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Despre Expert-Grup

Expert-Grup este un think-tank specializat in cercetarea economicd si a politicilor publice. Ne
pozitionam ca un think-tank neutru din punct de vedere politic si ideologic si nu reprezentdm
niciun interes economic, corporativ si politic.

Misiunea noastra este de a Imputernici cetatenii, firmele, mass-media si factorii de decizie
politica sa devina agenti activi ai dezvoltarii incluzive si durabile in tara lor, prin analize si
consultantd independente, politici bazate pe dovezi si mobilizarea comunitatilor. Pentru a-si
indeplini misiunea, Expert-Grup urmareste 3 prioritdti strategice:

1. Oferim cercetari independente, consultantd si perspective analitice cu privire la problemele
economice si sociale majore care ar ajuta societatea sa devind mai rezilienta si mai incluziva.

2. Imputernicim comunitatile, mass-media si firmele sa responsabilizeze autoritatile publice
centrale si locale si sa presteze servicii si bunuri publice adecvate pentru populatie.

3. Ne propunem sa devenim o resursd de expertiza pentru OSC-urile locale.
Despre autorii raportului

Adrian Lupusor - Peste 15 ani in cercetarea si analiza politicilor, inclusiv analiza datelor,
modelarea econometrica, formularea de propuneri de politici, efectuarea de analize de impact a
politicilor, monitorizarea implementarii reformelor in domeniile economic si financiar, precum si
promovarea activitatilor de advocacy pentru reforme. Peste 10 ani de experienta in managementul
proiectelor si conducerea echipelor de implementare a proiectelor in domenii precum dezvoltarea
strategiilor de investitii si crestere economica pentru Guvern, furnizarea de proiecte de asistenta
tehnica diferitelor organisme guvernamentale in domenii economice si financiare, elaborarea
analizelor de politica economica, formularea de prognoze etc.

Corina Gaibu — Peste 15 ani de experienta in finante si inginerie, inclusiv implementarea
proiectelor de dezvoltare de politici si promovare care abordeaza eficienta energetica in cladiri;
cercetarea si analiza politicilor, inclusiv analiza datelor; coordonarea proiectelor de pilotare,
inclusiv a masurilor de eficientd energetica si supravegherea lucrdrilor echipelor de ingineri si
arhitecti; analiza, dezvoltarea si pilotarea de mecanisme financiare pentru proiecte de eficienta
energetica, promovarea politicilor de dezvoltare si a instrumentelor de guvernantd in sectorul
rezidential, 5 ani de experientd in consiliile de administrare a institutiilor publice, In particular in
sectorul energetic.

Ecaterina Rusu — Economist cu peste 10 ani de experienta atat in sectorul privat, cat si in cel
public, parcursul profesional incluzand roluri la institutii financiare axate pe analiza datelor,
politica macroprudentiali si reglementarea sectorului financiar. in cadrul centrului analitic Expert-
Grup, activitatile sunt axate pe elaborarea analizelor si studiilor ce tin de dezvoltarea economica,
guvernanta corporativa si finantele publice, care sd ofere suport bazat pe dovezi in formularea
politicilor publice.



Marina Soloviova — Peste 18 ani de experientd profesionald, dintre care 15 ani in statistica
macroeconomica si cercetare in cadrul unei banci centrale si 3 ani in activitdti de cercetare si
advocacy 1n cadrul unei organizatii a societatii civile. A fost implicatd in producerea si analiza
statisticii sectorului extern si cercetari legate de metodologie, a contribuit la principalele publicatii
si baze de date ale Bancii Nationale a Moldovei. A participat la proiecte legate de analiza si
prognoza macroeconomicd, evaluarea reformelor si politicilor economice, elaborarea de
documente de politici publice, educatie financiara.

Stas Madan - Peste 14 ani de activitate profesionald (10 ani in sectorul privat - si 4 ani 1n sectorul
asociativ), acoperind domenii precum mediul de afaceri si IMM-urile, comertul international,
monitorizarea evolutiei macroeconomice si a investitiilor, studii sectoriale si concurentiale. 10 ani
de activitate in domeniul consultantei in afaceri cu contact direct cu antreprenori de toate
categoriile, atdt IMM-uri locale, cat si investitori strdini. Expertizd in dezvoltarea afacerilor,
guvernantd corporativa, analiza de date, planificare strategica si macroeconomie. Contributie la
elaborarea unor documente de politici publice privind activitatea economica.
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1. Introducere

Republica Moldova, avind o economie mica si deschisa in tranzitie, a fost intotdeauna expusa
la numeroase socuri si volatilititi. De cele mai multe ori, acestea au fost induse de expunerea la
sectorul agroalimentar si, respectiv, de evenimentele climatice extreme (in primul rand secete), de
competitivitatea scazuta si atractivitatea investitionald care au condus la un deficit de cont curent
ridicat, precum si de institutiile slabe care au cauzat instabilitate politica, coruptie si chiar crize (de
exemplu, criza bancara in urma "fraudei de 1 miliard de dolari" din 2014).

Volatilitatea economiei moldovenesti a crescut semnificativ din 2020, in primul rand din
cauza unei serii de socuri externe care au agravat vulnerabilititile interne mentionate mai
sus. Si anume, pandemia COVID din 2020, care s-a suprapus cu o secetd majora, a dus la recesiune
economicd si un deficit bugetar ridicat; criza energeticd care a inceput in toamna anului 2021 a
provocat o inflatie de 34% in 2022 si o ratd a sdrdciei in crestere; invazia rusa in Ucraina in 2022
a facut din Moldova cea mai expusd tard, dupd Ucraina, din cauza proximitdtii geografice si a
dependentei energetice de Rusia, subminand si mai mult dinamica economica, atractivitatea
investitionala si exporturile.

Raportul analizeazid modul in care economia moldoveneasca s-a adaptat la aceste socuri fara
precedent, cit de eficient a raspuns Guvernul si ce schimbari au provocat aceste crize in
politica macroeconomica si in sistemele financiare si energetice ale tarii. Raportul contine nu
numai o analiza descriptiva a evolutiilor recente, ci ofera si informatii analitice asupra principalelor
surse de vulnerabilitati si formuleaza recomandari de politica pentru abordarea acestora.

Analiza a fost realizatd in baza datelor statistice colectate din sursele deschise ale Biroului
National de Statistica (BNS), Bancii Nationale a Moldovei (BNM), Bancii Mondiale, Fondului
Monetar International (FMI) si a altor surse fiabile de date si informatii mentionate in raport. Din
lipsd de date statistice fiabile, raportul nu acopera raioanele de est ale Republicii Moldova
(regiunea transnistreanad) - teritoriul tarii care nu este controlat de autoritatile constitutionale.

Documentul contine 8 capitole. Dupa introducere, aceasta descrie evolutiile politice interne si
externe si impactul macroeconomic al acestora (capitolul 2), urmatd de analiza sectoarelor si
politicilor-cheie (stabilitatea macroeconomicd — capitolul 3; stabilitatea sectorului financiar —
capitolul 4; relatiile economice externe — capitolul 5; sectorul energetic — capitolul 6), un rezumat
al principalelor surse de vulnerabilitate (capitolul 7) si recomandari de politici (capitolul 8).

Raportul a fost realizat de catre Centrul Analitic Independent Expert-Grup, cu sediul in Republica
Moldova.



2. Evolutiile politice interne si externe si impactul economic al
acestora

De la obtinerea independentei, peisajul politic al Moldovei a fost marcat de o lupta intre
orientiirile pro-ruse si cele pro-europene, insa vectorul actual al politicii externe indica o
directie clari spre integrarea europeani. In primul deceniu de independentd (1991-2000),
eforturile politice externe ale Moldovei s-au concentrat pe consolidarea statutului de stat suveran
si stabilirea relatiilor diplomatice cu comunitatea internationald, ramanand insd puternic
dependentd economic de Rusia. Urmatorul deceniu (sub conducerea Partidului Comunist (2001-
2009)) a fost marcat de o tentativa de echilibrare intre legéturile istorice cu Rusia si aspiratiile pro-
europene. La Inceputul anilor 2000, politica externd a avut o orientare pro-rusd, axata pe Intarirea
relatiilor cu Rusia si Comunitatea Statelor Independente (CSI), care era atunci principalul partener
comercial al Moldovei. Cu toate acestea, Incepand cu anul 2003, dupa respingerea initiativei de
federalizare a Moldovei propusa de Federatia Rusd, relatiile cu Rusia au devenit mai tensionate,
iar tara a inceput si exploreze relatii mai profunde cu Uniunea Europeana (UE). In 2005, cu un
consens politic larg, a fost adoptat Planul de Actiuni UE-Moldova, care stabilea oficial integrarea
europeani ca obiectiv strategic national. Insi, aceasta reorientare a atras o reactie dura din partea
Rusiei, care a apelat la diverse embargouri si restrictii comerciale pentru a destabiliza situatia
internd. Drept raspuns, in 2008, UE a oferit Moldovei regimul Preferintelor Comerciale Autonome
(ATP), pentru a reduce impactul economic al inrautatirii relatiilor cu Rusia si pentru a sprijini
parcursul european al tarii.

Schimbarile politice din 2009 au adus la guvernare o coalitie pro-europeana, cunoscuta sub
numele de Alianta pentru Integrare Europeana (AIE), care a utilizat integrarea europeana
ca principala sursi de legitimitate politici. In acest context, in 2010 au inceput negocierile
pentru Acordul de Asociere cu Uniunea Europeand, semnat in 2014, si care include si Zona de
Liber Schimb Aprofundat si Cuprinzator (DCFTA). Acest acord a marcat un progres semnificativ
in consolidarea relatiilor economice cu UE, stimuland exporturile Moldovei catre piata comunitara
si atenuand pierderile provocate din reducerea exporturilor pe piata CSI. Totodata, ca rezultat al
dialogului bilateral intens cu UE, Republica Moldova a devenit in 2014 prima tara din cadrul
Parteneriatului Estic care a obtinut regimul liberalizat de vize, Moldova fiind considerata un
exemplu de succes. Cu toate acestea, perioada de glorie a fost de scurtd durata, viitorul european
al Moldovei fiind subminat de o serie de provocdri majore. Printre acestea s-au numadrat frauda
bancara din 2014, instabilitatea politicd, coruptia endemica si coalitiile guvernamentale fragile care
au deviat de la dezideratul autentic de integrare europeana. Aceste probleme au condus, in perioada
2015-2019, la transformarea Moldovei intr-un stat ,,capturat” de influentele oligarhice, erodand
progresele anterioare.

Alegerea directa a Maiei Sandu ca presedinte in 2020 (in urma infrangerii lui Igor Dodon -
lider de facto al Partidului Socialistilor, cu orientare pro-rusi), si victoria covarsitoare a
noilor actori politici pro-europeni (Partidul Actiune si Solidaritate — PAS) la alegerile
parlamentare anticipate din 2021 au pus capat anilor de guvernare a coalitiilor instabile.

Guvernul PAS si-a asumat angajamentul de a consolida statul de drept, de a combate coruptia
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sistemicd si de a avansa reformele necesare pentru integrarea Republicii Moldova in UE, cu un
accent major pe reforma sistemului judiciar. Cu toate acestea, procesul de reformare raimane lent
si intampind o rezistenta semnificativa. Totusi, In ciuda provocdrilor, Moldova a inregistrat
progrese notabile In imbunatatirea indicelui de perceptie a coruptiei, de pe locul 120 in 2019 pe
locul 76 in 2023.

Noul guvern pro-european al Republicii Moldova nu a fost bine intimpinat de Rusia, care a
luat o pozitie politicA mai dura. Principalul instrument de manipulare a fost contractul de
furnizare a gazelor naturale dintre Gazprom si Moldovagaz, care expira la sfarsitul anului 2021.
Negocierile pentru reinnoirea acestui contract au fost dificile, iar acordul la care s-a ajuns prevede
preturile legate de cotatiile internationale la gaze, care pe fondul crizei energetice globale au
implicat o crestere de peste 5 ori fatd de preturile anterioare de import. In ciuda majorarii
semnificative a preturilor la gaze, Moldova a reusit sa-si indeplineasca obligatiile de plata catre
Gazprom si sa ofere compensatii pentru populatie si intreprinderi, in efortul de a atenua impactul
cresterii facturilor. Pentru a face fata crizei energetice si efectelor pandemiei COVID-19, tara s-a
bazat pe sprijinul financiar al partenerilor internationali. Dupa preluarea mandatului in august
2021, noul guvern a semnat un Memorandum de politici economice si financiare cu FMI, care a
inclus un pachet de finantare in valoare de 560 de milioane de dolari (majorat ulterior la 815
milioane de dolari), pentru urmatorii trei ani. Tot in 2021, Comisia Europeand a anuntat un plan
de redresare economica si rezilienta pentru Republica Moldova, in valoare de 600 de milioane de
euro, debursarea fondurilor fiind conditionatd de progresul in implementarea reformelor asumate
de guvern.

Rézboiul declansat de Rusia impotriva Ucrainei a generat provociari majore pentru
Republica Moldova, dar a accelerat totodata agenda sa de integrare europeania. Condamnand
invazia rusa si aliniindu-se sanctiunilor UE fmpotriva Rusiei, Moldova s-a confruntat cu o criza
economicd si de securitate semnificativa. Acesta s-a transpus in perturbarea comertului, dar si
aducerea in prim plan a insecuritdtii energetice, culminand cu o crizd a energiei electrice. Fiind
dependenta de energia produsa de centrala electrica din regiunea transnistreand, care functioneaza
pe baza de gaz rusesc, Moldova s-a confruntat cu dificultati majore in asigurarea aproviziondrii cu
energie electricd a tarii. Cu toate acestea, situatia de urgenta a determinat o sincronizare accelerata
a sistemului energetic al Moldovei cu Sistemul Energetic Continental European. Aceasta masura
a deschis calea pentru diversificarea surselor de energie electrica si pentru reducerea dependentei
de furnizarile din regiunea transnistreana si de gazele rusesti.

Statutul raioanelor din estul Moldovei (al regiunii Transnistrene) riméne nerezolvat si
reprezinta o sursd majora de tensiune si instabilitate pentru Republica Moldova, intrucéat
regiunea raméne in afara controlului autoritatilor constitutionale ale tarii. Prezenta ilegald a
trupelor ruse si a depozitelor de armament in Transnistria raméne o sursa de risc. Chiar daca
autoritatile Moldovei au cerut Rusiei sd-si retragd trupele din Transnistria, Rusia continud sa
afirme ca 1si va mentine trupele acolo. Desi autoritatile din Transnistria sustin In mare masura
politicile rusesti, acestea au evitat sd faca declaratii explicite si provocatoare despre rdzboiul din
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Ucraina. In ciuda inclinatiei pro-ruse, Transnistria are legaturi economice puternice cu UE, care
reprezintd destinatia pentru mai mult de doua treimi din exporturile regiunii.

intr-un mediu atat de dificil, Moldova a optat mai mult ca niciodati pentru o politici externi
activii pentru a mobiliza sprijinul international. In iunie 2023, tara a gizduit a doua reuniune a
Comunitatii Politice Europene, un eveniment care a reunit lideri din intreaga Europa. Aceasta
intalnire a avut o semnificatie deosebita, fiind un simbol al sustinerii comune pentru solutionarea
problemelor legate de securitate, stabilitate si prosperitate. De asemenea, Republica Moldova a
decis sa se retraga din mai multe acorduri din cadrul CSI ce tin de securitate si aparare.

in contextul perturbirilor grave ale lanturilor comerciale din regiune, Uniunea Europeani
a intensificat sprijinul acordind masuri suplimentare de liberalizare a comertului, prin
suspendarea taxelor vamale si a contingentelor tarifare care inca se aplicau unor produse
agricole. In cadrul aceleasi initiative, Marea Britanie a ridicat tarifele pentru aceleasi produse
agricole, in baza Acordului de parteneriat strategic, comert si cooperare cu Moldova. Totodata,
pentru a extinde oportunitdtile comerciale, la doi ani dupa Inceperea negocierilor, la inceputul
anului 2023, EFTA si Republica Moldova au incheiat un acord cuprinzator de liber schimb. Astfel,
de-a lungul timpului, Moldova a reusit sd se decupleze de dependenta fata de Rusia ca principala
piata de export. In prezent, aproximativ doua treimi din exporturile de bunuri ale Moldovei sunt
destinate pietei Uniunii Europene (65% in 2023). De asemenea, Uniunea Europeand ramane
principalul partener economic al Moldovei in toate domeniile: comertul cu bunuri si servicii,
investitiile directe, asistenta externa.

O etapa istorica pentru Moldova a avut loc in iunie 2022, cind, alituri de Ucraina, a obtinut
statutul de tara candidata la Uniunea Europeana, la doar trei luni dupa depunerea cererii
oficiale de aderare. In decembrie 2023, statele membre ale UE au aprobat deschiderea negocierilor
de aderare, iar 1n iunie 2024 acestea au fost oficial deschise, confirmand angajamentul Moldovei
de a implementa agenda de reforme a UE. Astfel, vectorul european al tarii a primit un sprijin fara
precedent. Totusi, procesul de aderare la UE poate dura mai multi ani, fiind conditionat de
implementarea reformelor de catre Moldova.

Cu toate acestea, situatia riméne una fragila. Alegerile prezidentiale, in care Maia Sandu a
candidat din nou si a obtinut victorie alaturi de referendumul privind integrarea europeand din
octombrie 2024, au determinat opozitia si fortele pro-ruse sa raspandeasca dezinformare si haos,
incercand si reorienteze directiile geopolitice ale tarii. In timp ce referendumul de succes in
favoarea unei integrari mai profunde in UE va consolida si mai mult pozitia pro-europeana a tarii,
este evident cd Rusia nu va renunta la actiunile sale ostile impotriva Moldovei. Prin urmare,
consolidarea sistemului national de securitate ar trebui sd fie o prioritate pentru Republica Moldova
pentru urmatorii ani.
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3. Stabilitate macroeconomica

3.1 Stabilirea politicii macroeconomice (actori-cheie, obiective de politica,
indicatori-tinta)

3.1.1. Independenta bancii centrale, politica monetaria/regimul cursului de schimb,
indicatorii-tinta si valorile acestora

Banca Nationala a Moldovei (BNM) este institutia responsabild de conducerea politicii
monetare si valutare. Potrivit articolului 4 din Legea nr. 548/1995! privind Banca Nationala a
Moldovei, obiectivul principal al BNM este asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor. in plus,
fara a aduce atingere obiectivului principal, BNM urmareste asigurarea stabilitatii si viabilitatii
sistemului bancar si sustinerea politicii economice generale a Guvernului. Este demn de remarcat
faptul ca aceastd dispozitie este in vigoare din 2006. Anterior, obiectivul principal al BNM a fost
realizarea si mentinerea stabilitatii monedei nationale. BNM masoarda cantitativ stabilitatea
preturilor in functie de indicele preturilor de consum (IPC) publicat lunar de BNS. Urmand o
strategie de politicd monetara pe termen mediu, BNM vizeaza o ratd anuala a inflatiei de 5%, cu o
banda simetrica de £1,5 puncte procentuale. In conformitate cu tinta declarati a inflatiei, regimul
cursului de schimb al BNM este unul flotant gestionat. Evitarea unui curs fix sau crawling? permite
economiei sa raspundd in mod adecvat la semnalele de pret asociate cu socurile externe si interne.

Interventiile pe piata valutara sunt limitate la cele necesare pentru a sprijini implementarea
operatiunilor de piata deschisa, in masura in care sunt necesare pentru atingerea tintei de
inflatie si nu interfereaza cu fundamentele pietei valutare. Cu toate acestea, BNM isi pastreaza
dreptul de a interveni pentru atenuarea fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb, oprirea
operatiunilor speculative si completarea activelor de rezerva, fara a aduce atingere tintei inflatiei.
De exemplu, in februarie si martie 2022, dupa invazia rusa a Ucrainei, cand populatia s-a grabit la
casele de schimb valutar pentru a-si schimba moneda nationala in dolari americani (USD) si Euro,
BNM a vandut 370 de milioane de dolari din rezervele sale pentru a stabiliza piata. Acest lucru a
impiedicat o depreciere brusca a leului moldovenesc (MDL) si o inflatie si mai 1nalta fatd de ce a
fost.

Conform Planului Strategic "BNM 2025"3, BNM are o matrice de 7 obiective strategice: i)
Consolidarea cadrului de politicd monetara si eficientizarea implementdrii politicii monetare, ii)
Consolidarea functiei de stabilitate financiard si a supravegherii macroprudentiale, 1iii)
Consolidarea functiei de supraveghere in ceea ce priveste sectorul financiar-bancar si nebancar,
iv) Dezvoltarea continud a infrastructurilor pietei financiare si promovarea platilor fara numerar,
v) Sporirea calitdtii monedei nationale si consolidarea functiei de asigurare cu moneda nationala

1 https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=143069&lang=ro#

2 . . < < < . < S anbX X
O ancorare de tip ,,crawling peg” este o banda de rate pe care o moneda cu rata de schimb fixa este lasata sa fluctueze. Este vorba despre o
cumpdrare sau o vanzare coordonatd de valutd pentru a mentine moneda in interval.

3 https://www.bnm.md/en/content/strategic-plan-national-bank-moldova-bnm-2025
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in numerar, vi) Consolidarea rezilientei si agilititii institutionale, si vii) Dezvoltarea si
valorificarea capitalului uman.

Conform Legii nr.548-XIII din 21.07.1995, BNM este guvernata de un Consiliu de
Supraveghere compus din 7 membri si un Comitet Executiv format din 5 membri. BNM si
membrii organelor sale decizionale sunt independenti In exercitarea atributiilor care le sunt
conferite prin lege si nu trebuie sd solicite si primeasca instructiuni de la autoritatile publice sau
de la orice alta autoritate.

in ultimii ani, mai ales dupi "Furtul miliardului" din 2014, sectorul bancar a trecut printr-
o profundi reformi legislativi, care a avut ca scop si consolidarea independentei BNM. In
pofida numeroaselor realizari*, actiunea brusca a Parlamentului din decembrie 2023 de demitere a
guvernatorului BNM, Octavian Armasu, a pus sub semnul Intrebarii independenta BNM. Dupa
cum a declarat FMI°, audierile si deciziile au avut loc foarte repede, ridicand ingrijorari cu privire
la un proces echitabil: investigatii si evaludri profesionale si juridice adecvate si amanuntite.

3.1.2 Obiective de politica fiscald, canale de coordonare intre politica fiscald si politica
monetara

Principalele obiective ale politicii fiscale sunt stabilite in Legea nr. 181/2014 privind finantele
publice si responsabilitatea bugetar-fiscala®. Legea mentionati mai sus stabileste, de
asemenea, mai multe reguli fiscale:

e Politica fiscald ar trebui sd fie conceputa in corelatie cu alte politici economice si ar trebui
sd asigure ca deficitul anual al bugetului public national (fara granturi) nu depaseste 2,5%
din Produsul Intern Brut (PIB). Depasirea limitei de deficit este permisd numai daca exista
finantare din surse externe pentru proiecte de investitii de capital si capacitatea de a le
implementa.

e in stabilirea prioritatilor de politica, autoritatile ar trebui si asigure coerenta si continuitatea
obiectivelor prezentate in cadrul bugetar pe termen mediu. Singurele exceptii admise sunt
pentru perioade de pana la trei ani in caz de dezastre naturale si alte situatii exceptionale
care pun in pericol securitatea nationald, o scadere a activitatii economice si/sau daca
nivelul inflatiei depdseste nivelul prognozat/planificat cu 10 puncte procentuale. Exceptiile
sunt permise si in caz de criza financiara sistemica, pentru capitalizarea bancilor si pentru
garantarea creditelor de urgentd acordate bancilor de catre BNM.

e Conform regulilor privind echilibrul bugetar, limita superioard a soldului bugetar ar trebui
sa fie stabilitd prin legi bugetare anuale, care indica sursele de finantare a deficitului
bugetar sau modul in care este directionat excedentul bugetar.

e in cele din urmi, conform normelor de impact financiar si conform Legii nr. 100/2017
privind actele normative’, proiectele de acte juridice care au impact financiar asupra

4 https://www.ipn.md/en/imf-representative-even-if-it-is-an-independent-institution-nbm-can-be-held-acco-7966 1089882.html

3 https://imf.md/press/pressl/pressl-231222.html
6 https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=142656&lang=ro#

7 https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=142658&lang=ro#
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bugetului fac obiectul expertizei financiare obligatorii. In acelasi timp, in cursul
exercitiului bugetar, deciziile care conduc la o scddere a veniturilor si/sau la o crestere a
cheltuielilor nu pot fi aprobate daca impactul lor financiar nu este prevazut in buget. De
asemenea, nu este permisd angajarea unor sume sau cote specifice din buget sau din PIB
pentru anumite domenii, sectoare sau programe prin alte acte juridice decat legea bugetului
anual.

in pofida separirii mandatului si a independentei institutionale reciproce, BNM si Guvernul
Republicii Moldova coopereaza pentru coordonarea politicii economice generale a statului.
Guvernatorul BNM poate consilia si lua cuvantul la sedintele de Guvern si poate prezenta declaratii
scrise de follow-up cu privire la problemele de politica discutate. Potrivit art. 37 din Legea nr.
548/1995 privind BNM, BNM are obligatia de a consulta Guvernul cu privire la toate aspectele
monetare si financiare semnificative care intrd in sfera sa de competenta, iar Guvernul are obligatia
de a consulta BNM cu privire la problemele care tin de sfera sa de competenta. La intocmirea
bugetului de stat, Guvernul solicitd avizul BNM pe probleme financiar-economice, iar BNM

prezintd Guvernului un raport cu privire la aceste chestiuni.

Guvernatorul BNM prezideazi Comitetul National de Stabilitate Financiari. Comitetul® este
o platforma politici importanta din care fac parte si Ministerul Dezvoltirii Economice si
Digitalizarii, Ministerul Finantelor, presedintele Comisiei Nationale a Pietei Financiare si
directorul executiv general al Fondului de Garantare a Depozitelor Bancare. Comitetul ofera
platforma pentru coordonarea politicii macroprudentiale, prevenirea, reducerea si eradicarea
riscurilor sistemice care afecteaza stabilitatea financiard, precum si pentru gestionarea crizelor
financiare sistemice.

in octombrie 2017, BNM si Ministerul Finantelor au incheiat un Memorandum de intelegere
pentru a colabora pe o varietate de aspecte monetare si financiare, inclusiv prognoza
lichiditatii sistemului bancar, proiectiile conturilor de trezorerie, calendarele de emisiune a
titlurilor de valoare ale Guvernului si plasarea depozitelor la termen ale Guvernului la BNM.
Membrii grupurilor de lucru din Ministerul Finantelor si BNM discuta si fac schimb de informatii
inainte si in timpul sedintelor periodice.

3.1.3 Conditionalitati externe impuse configurarii politicii macroeconomice interne

in mod traditional, memorandumurile Moldovei cu FMI® sunt principala referinti
economica externi. Aceste acorduri sunt importante deoarece Moldova nu este prezentd pe piata
externa de capital, neavind emise euroobligatiuni. in acelasi timp, memorandumurile cu FMI au
fost si un element de consolidare a securititii economice si financiare a tarii. In anii 2010 si 2020,
principalele conditionalitati convenite de Moldova cu FMI in memorandumurile de politici
economice si financiare (MEFP) s-au concentrat pe o serie de reforme fiscale, monetare si
structurale. Pe langd politica fiscald si reformele bugetare (consolidarea fiscald, gestiunea

8 https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=132669&lang=ro

9 https://www.imf.md/pub-memo.html
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finantelor publice) si politica monetara (tintirea inflatiei, flexibilitatea cursului de schimb), sunt
importante si conditionalitdtile legate de reformele sectorului financiar. Dupa criza "Furtului
Miliardului",'® supravegherea sectorului bancar, asigurarea independentei BNM si combaterea
spalarii banilor (AML) au fost subiecte prioritare in acordurile cu FMI. Pe langa tipurile de
conditionalitati mentionate mai sus, MEFP din decembrie 2023 dintre Moldova si FMI!! include
noi capitole, respectiv Statul de drept si anticoruptie, si Consolidarea rezilientei la schimbarile
climatice.

Asistenta macrofinanciara (AMF) - o forma de ajutor financiar acordata de UE tarilor
partenere care se confruntd cu o criza a balantei de plati si este un alt instrument cu
conditionalitati externe care influenteaza configurarea politicii macroeconomice interne. De
la inceputul utilizarii de catre UE a acestui instrument, Moldova a beneficiat de patru ori de AMF!%:
1) 2010-2012, ii) 2017-2020, iii)) AMF in contextul pandemiei de COVID-19 (2020-2021) si iv)
din 2022. In ceea ce priveste conditionalititile, AMF este disponibil numai pentru tirile care au cu
FMI programe active, aceasta cerinta fiind aplicatd si in Moldova. AMF 2017-2020 a fost legata
de conditiile politice prealabile privind respectarea mecanismelor democratice, a statului de drept
si a drepturilor omului. De asemenea, Memorandumul de Intelegere a inclus masuri in domenii
precum guvernanta publica, guvernanta sectorului financiar, reformele sectorului energetic si
combaterea coruptiei. AMF lansat in 2022, care este inca in vigoare la momentul redactarii acestui
raport (iulie 2024), contine mai multe conditionalitati legate de reformele structurale in domenii-
cheie precum sectorul energetic, mediul de afaceri, statul de drept, lupta impotriva coruptiei si
guvernanta sectorului public!?.

3.2 Stabilitatea macroeconomica: perspectiva istorica si situatia actuala

3.2.1 Cresterea economica, structura sectoriala si a cererii agregate

in 2023, PIB-ul Moldovei a ajuns la 16,5 miliarde USD in preturi curente, ceea ce reprezinti
6.732 USD pe cap de locuitor. Din 2014 se atesti o incetinire a cresterii economice a tirii. In
timp ce in perioada 2004-2013 cresterea economica a constituit 4,6% pe an, in perioada 2014-2023
cresterea medie anuald a constituit doar 2,2%. Incetinirea a fost determinati de factori interni si
externi, cum ar fi cresterea bazei de comparatie, situatia demografica, fenomene meteorologice
extreme (in principal secete), dar iIncepand cu anul 2020 si socuri externe - pandemia de COVID-
19, inflatia globala galopanta si agresiunea militara rusa brutald si nejustificata in Ucraina.

Din 2020, crizele suprapuse au provocat fluctuatii semnificative in economia moldoveneasca.
Ca urmare a pandemiei de COVID-19 si a secetei severe din 2020, economia Moldovei s-a
contractat cu -8,3% f-a-p. Anul 2021 a inregistrat o revenire puternica, cu o crestere de 13,9% f-
a-p, datorita productiei agricole-record, cresterii consumului amanat din perioada pandemiei si

10 https://www.bbc.com/news/magazine-33166383
11

https://www.imf.md/press/LOI-MEFP-TMU_eng_Dec23.pdf

12 https://economy-finance.ec.curopa.cu/international-economic-relations/candidate-and-neighbouring-countries/neighbouring-countries-
eu/neighbourhood-countries/moldova_en#macro-financial-assistance

13 https://economy-finance.ec.curopa.cu/document/download/9b90688d-9¢2¢-4012-9d65-3¢990da79887 en?filename=Addendum MoU EU-
MD%20.pdf
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bazei de comparatie scizute. In 2022, insa, agresiunea Rusiei impotriva Ucrainei, criza energetica
si inflatia persistentd au provocat o contractie economica de -5,0% f-a-p. In 2023, economia
Moldovei a avut performante slabe, cu o crestere economica modesta de doar 0,7% fata de 2022.
Desi scaderea inflatiei a permis relaxarea politicii monetare si finantarea mai ieftind, majoritatea
firmelor considera in continuare mediul de afaceri imprevizibil si recurg la optimizari si
eficientizare a unitdtilor de productie existente, raimanand reticente de a investi in noi unitati de
productie. Avand 1n vedere agresiunea continud a Rusiei in Ucraina, riscul de securitate perceput
de mediul de afaceri si potentialii investitori este mai mare. Drept urmare, 2023 a fost primul an
din ultimele doud decenii in care economia moldoveneascd nu a recuperat complet scaderea
aferentd anului precedent.

Datele arati ca, in T1 2024, aproximativ 61% dintre firme s-au confruntat cu limitari in
activitatea economica. Principala limitare a fost cererea insuficienta pe piata (raportata de 30,4%
dintre respondenti). Activitatea antreprenoriald a fost, de asemenea, influentatd negativ de lipsa
fortei de munca calificate (22,4%), de problemele financiare (20,6%) si de consecintele razboiului
din Ucraina (14,3%).

in ceea ce priveste reconfigurarea economici, perioada 2013-2023 s-a caracterizat prin
sciderea ponderii in PIB a unor sectoare - agriculturi, tranzactii imobiliare si industrie,
compensatd in acelasi timp de cresterea ponderii sectoarelor de comert, transport si
depozitare, si tehnologia informatiei (IT). Principalele evolutii sectoriale in perioada 2013-2023
au fost urméatoarele:

e Ponderea sectorului comertului in PIB a crescut de la 13,7% la 16,5% datoritd cresterii
ponderii comertului organizat si legalizérii treptate a comertului informal, dar si datorita
scaderii vanzarilor prin piete si a cresterii vanzarilor prin retelele de retail si magazinele de
firma.

e Ponderea industriei in PIB a scazut de la 14,9% in 2013 la 11,2% in 2023, in conditiile in
care o bund parte din produsele industriale moldovenesti se caracterizeazd prin
productivitate si competitivitate scazuta. In perioada 2013-2023, capacitatea de export a
industriei a crescut mai rapid decat capacitatea sa de generare a valorii adaugate, ceea ce
releva o specializare in componente cu valoare adaugata scazuta ale lanturilor valorice
globale.

e Agricultura a fost din ce in ce mai expusa efectelor schimbarilor climatice, care au
influentat semnificativ rezultatele cresterii economice. Astfel, dupa ani de seceta (2012,
2015, 2020, 2022), activitatile agricole au adus cresteri compensatorii puternice,
influentand decisiv rezultatul dinamicii intr-un fel sau altul. Comparativ cu 2013, ponderea
agriculturii in PIB a scdzut cu 4 puncte procentuale, pana la 7,6%.

e [T-ul a fost cel mai performant sector. Odatd cu scaderea sectorului comunicatiilor
electronice, ponderea sectorului TIC a crescut de la 4,8% in 2013 la 6,7% in 2023.

14 https://statistica.gov.md/en/trends-in-economic-development-in-the-second-quarter-of-2024-9557 61179.html
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Existenta unui regim fiscal preferential'® pentru intreprinderi pentru sectorul IT a condus
la o crestere semnificativa a acestuia.

Pe partea de cheltuieli, in perioada 2013-2023, formarea bruta de capital fix a avut o rata
medie anuald de crestere mai mare (4,3%) comparativ cu dinamica consumului privat
(2,4%). Aceastd tendintd evidentiazd, de asemenea, o dependentd mai scazutd de remitente si o
exploatare usor mai buni a resurselor de crestere interna. In acelasi timp, fiind o economie mica si
deschisa, socurile si crizele externe s-au raspandit rapid in economie. Aceasta tendinta a devenit si
mai pronuntatd la inceputul anilor 2020, pe masura ce Moldova a devenit si mai integrata pe pietele
internationale prin intermediul produselor agricole si al unor ramuri ale industriei (de exemplu,
automotive si textile).

Figura 1. PIB, consum privat si formare bruta de capital fix, fata
de anul precedent (f-a-p), %
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Sursa: Date BNS

Crizele si incertitudinea aferenta din perioada 2020-2023 au avut, de asemenea, un impact
asupra distributiei valorii adiugate in economie. In ceea ce priveste componenta de consum, s-
a inregistrat o usoara reducere a ponderii consumului privat, dar si o crestere a consumului public,
reflectand interventia statului pentru atenuarea crizelor in curs. Astfel, in timp ce in perioada 2016-
2019, contributia consumului public in PIB a fost de 14,7%, in perioada 2020-2023 aceasta
pondere a crescut pand la 17,4%. Pe de altd parte, componenta investitionala a suferit de pe urma
efectelor invaziei ruse in Ucraina si a inflatiei ridicate. Astfel, In timp ce Tn 2020 si 2021 rata
investitiilor in economie (calculatd ca raport dintre formarea brutd de capital fix si VAB) a
constituit 28,8% si, respectiv, 28,1%, in 2022 si 2023 acest indicator a scazut succesiv la 25,7%
si, respectiv, 22,8%.

15 https://mitp.md/p/web/webHome
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in 2022, atat exporturile, cit si importurile de bunuri si servicii au reprezentat cele mai mari
ponderi in PIB (41,2% si, respectiv, 70,9%). Acest lucru se datoreaza intensificarii fluxurilor
comerciale cu Ucraina, care, dupa restrictionarea accesului in porturi, a redirectionat rutele
comerciale si ale furnizorilor, prin companii din alte téri, inclusiv din Republica Moldova. Pe de
alta parte, cresterea de 5,1% a exporturilor in 2023, paraleld cu o scadere de 5,1% a importurilor,
a dus la o contributie a exporturilor nete la PIB de pana la -24,1%, fata de -29,7% in 2022.

Tabelul 1. Indicatori aferenti PIB, f-a-p, %

Gross domestic product 2007| 2008| 2009 2010, 2011 2012 2013| 2014 2015 2016 2017| 2018 2019 2020 2021| 2022 2023
Real growth rate 3 7.8 -6 7.1 58/ -0.6 9 5| -0.7| 4.8 4.2| 4.1 3.6| -83| 13.9 -5| 0.7
Consumption 3.9] 5.7 -6.9 7.3 77 0.9] 53 4.4 -24| 15 5 2.8 3.7 -5.8] 14.8| -2.4 0.5
Private 3.6 5.8 -8.1 9.2 9.3 0.9 6.4 5.4 -3 1.3 5.6 3.2 3.7 -7.9] 17.3] -4.8 -0.5
Public 53 5 -2 -1l 0.3 0.7/ -07| -2.1| -14| 0.7 1.1 -03 0.5 4.4 3| 10.7 6
Gross fixed capital formation 25.5 2.2 -30.9| 17.2| 12.7| 1.9 5.5/ 15.9] -4.9 -1 9.4 14.4 12 5.6 1.9| -10.5 -1.3

Net Exports of goods and services

Exports of goods and services| 10.5 3.4| -12.1f 13.7| 29.8| -0.1| 12.7 0.9 26| 93| 11.1] 4.1 8.2| -14.9| 17.5| 29.7| 5.1
imports of goods and services| 14.6| 2.9| -23.6| 14.3| 22.4 2.7 5.6 3.1 -3.4| 2.6 10.6 8.4 6.2 -9.5| 21.2| 18.2 2.2

Nominal GDP (billions of Moldovan lei) 53.4| 62.9| 60.4 86.3| 98.8 105.5| 119.5| 132.0| 146.7| 159.0| 176.0[ 189.1| 206.3| 199.7| 242.1| 274.5| 300.5

Nominal GDP (billions of U.S. dollars), current
prices

Sursa: Date BNS, calcul autori

4.4 6.1 5.4 7.0 8.4 8.7 9.5 9.4/ 78| 8.0 9.5 11.3| 11.7} 1L5( 13.7| 14.5 16.5

3.2.2 Balanta de plati: contul curent si contul financiar

Moldova este 0 economie mica si deschisi, cu raportul dintre comertul exterior cu bunuri si
servicii si PIB osciland, in ultimul deceniu, in jurul valorii de 90% (95% in 2023), ceea ce o
face deosebit de vulnerabild la socuri si fluctuatii economice si politice externe. De la
independentd incoace, Moldova a inregistrat intotdeauna deficite de cont curent (-12% din PIB in
2023 si -15% in T1-T3:2024), cauzate in intregime de balanta bunurilor, in timp ce serviciile,
veniturile primare si secundare au Inregistrat excedente (Figura 2). Socuri precum criza financiara
globala (2009), criza bancard locald (2015) si pandemia Covid-19 au determinat reducerea
deficitului de cont curent, inclusiv din cauza unor constrangeri/socuri (contractia consumului final
si a investitiilor, blocaje in lanturile valorice si bariere comerciale bruste). Inceputul razboiului din
Ucraina 1n 2022 a cauzat o Inrautatire a contului curent al Moldovei, determinatad in principal de
cresterea preturilor de import.

Figura 2. Soldul contului curent al balantei de plati si
principalele componente (% relativ 1a PIB)
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Nota: Datele anterioare anului 2009 nu sunt pe deplin comparabile cu datele ulterioare. Datele BP 2007-
2008 conform BPM5 (1993), datele BP 2009-2023 conform BPM6 (2009). PIB 2007-2009 conform SCN
1993, PIB 2010-2023 conform SCN 2008

Deficitul comertului exterior cu bunuri, in ultimii 10 ani, a fost de aproximativ 30% din PIB
(29,5% in 2023 si 31% in T1-T3:2024), fara imbunaitaitiri semnificative. Exporturile de bunuri
au fost In medie de aproximativ 20% din PIB (20,7% in 2023), iar importurile de bunuri —
aproximativ 50% (50,3% in 2023) (Figura 3). Cresterea atét a exporturilor, cat si a importurilor n
2022 a fost determinatd mai mult de reexporturi (in principal combustibili minerali reexportati in
Ucraina). Cresterea importurilor de bunuri a fost cauzata si de o crestere substantiald a preturilor,
in special pentru resursele energetice (in general, preturile de import au crescut in medie cu 18%,
in timp ce preturile de export au crescut cu 12% comparativ cu 2021).

Figura 3. Exporturi, importuri si balanta bunurilor (% din PIB)
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Sursa: FMI
Nota: Preturi FOB atat pentru exporturi, cdt si pentru importuri. Datele pentru perioada 2007-2008 includ
marfurile pentru/dupa prelucrare, datele incepdnd cu 2009 nu includ marfurile pentru/dupa prelucrare.

Pe de alta parte, din datele balantei de pliti reiese ca rolul serviciilor in comertul exterior al
Republicii Moldova este in crestere, serviciile reprezentind 41,6% din totalul exporturilor
si 15,7% din totalul importurilor (2023). Moldova este un exportator net de servicii, iar
excedentul serviciilor a crescut de la 1,1% din PIB 1n 2009 la 5,4% in 2023 (Figura 4). Cresterea
exporturilor de servicii inregistrata in 2022 a fost legata in principal de serviciile de célatorie, ale
caror exporturi au crescut din cauza unui aflux mare de refugiati ucraineni. Cu toate acestea,
principalul motor al cresterii exporturilor de servicii in ultimii ani a fost sectorul IT.
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Figura 4. Exporturi, importuri si balanta serviciilor (% din PIB)
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Sursa: FMI
Nota: Datele pentru perioada 2007-2008 nu includ serviciile de prelucrare a materiei prime aflate in
proprietatea tertilor, datele incepand cu 2009 includ serviciile de prelucrare.

in acelasi timp, dependenta Moldovei de remiteri este in scidere: daca remiterile personale
primite din straindtate de catre rezidentii moldoveni au constituit 34% relativ la PIB 1n 2007, atunci
in 2023 acestea au ajuns la doar 12% (Figura 5) si 10% in T1-T3:2024. Inainte de 2022, aceasti
dinamica a fost cauzata de un ritm mai rapid de crestere a PIB-ului, remiterile crescand in termeni
nominali in USD fintre 2017 si 2021. In 2022 si 2023, remiterile au scazut atat in termeni relativi,
cat si in termeni absoluti.

Figura S. Remiteri personale (% la PIB)
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Sursa: FMI
Nota: Datele anterioare anului 2009 nu sunt pe deplin comparabile cu datele ulterioare.

Dinamica intrarilor de ISD a fluctuat in timp si a reflectat impactul tuturor crizelor majore
mentionate mai sus (Figura 6). Cresterea intrarilor de ISD inregistratd in 2022 a rezultat dintr-o
reinvestire ampld a profiturilor de catre bancile comerciale cu capital strdin, care au raportat
profituri neobisnuit de mari pe fundalul ratelor ridicate ale dobanzilor si a castigurilor din
operatiunile de schimb valutar (care au rezultat atat din schimbul de bani al refugiatilor ucraineni,
cat si din cumpdrarea de valuta strdind de catre populatia Moldovei, panicata din cauza razboiului
din Ucraina)'¢. Evolutii similare au continuat si in 2023, dar la o scard mai mica, deoarece ratele
dobanzilor au scizut. In pofida noilor intriri, stocul acumulat de ISD ca raport la PIB scade incet
(de la 47,1% in 2009 la 33,5% 1n 2023), din cauza unui ritm mai rapid de crestere a PIB-ului (in

16 https://www.expert-grup.org/media/k2/attachments/ MEGA 24 EN c.pdf
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timp ce stocul ISD 1n USD la sfarsitul anului 2023 era de 2,2 ori mai mare decét la sfarsitul anului
2009, PIB-ul nominal exprimat in USD a crescut de 3,0 ori din 2009 pana in 2023).

Figura 6. Investitii directe, pasive, fluxuri nete si stocuri la sfarsitul anului (% relativ la PIB)
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Sursa: FMI
Nota: Datele anterioare anului 2009 nu sunt pe deplin comparabile cu datele ulterioare.

3.2.3 Situatia fiscala: structura administratiei publice, deficitul fiscal, datoria publica

Conform articolului 26 din Legea nr. 181 din 25 iulie 2014 privind finantele publice si
responsabilitatea bugetar-fiscala, BPN (Bugetul Public national) al Moldovei include
bugetul de stat, bugetul asigurarilor sociale de stat, fondurile asigurarilor obligatorii de
sinatate si bugetele locale. Bugetul de stat reprezintd totalitatea veniturilor, cheltuielilor si
surselor de finantare destinate Indeplinirii functiilor autoritdtilor publice centrale, cu exceptia
functiilor sistemului public de asigurari sociale si ale sistemului de asigurari obligatorii de asistenta
medicald, precum si pentru stabilirea relatiilor cu alte bugete. Bugetul de stat este administrat de
Ministerul Finantelor. In anul 2023, la BPN au fost acumulate venituri in valoare de 102,3 miliarde
lei. Comparativ cu 2022, veniturile nominale au crescut cu 11,8%. Pe partea de cheltuieli, BPN a
fost executat in valoare de 117,9 miliarde lei. Comparativ cu anul precedent, cheltuielile nominale
s-au majorat cu 17,4%. Executia BPN in anul 2023 s-a incheiat cu un deficit de 15,6 miliarde lei
sau la nivelul de 5,2% din PIB.

Dinamica finantelor publice ale Moldovei in ultimele doud decenii poate fi Tmpartitd in mod
conventional in 3 etape:

1. Pana la criza din 2008-2009 - in anii 2000 guvernul a profitat de mediul macroeconomic
favorabil si a realizat o expansiune continud a cheltuielilor publice 1n raport cu potentialul
economic. Astfel, in 2009 s-a atins ponderea maxima a cheltuielilor publice in PIB
(45,2%). De asemenea, in 2009, din cauza crizei financiare globale, Moldova a avut istoric
cel mai mare deficit bugetar in PIB - 6,3%.

2. Perioada 2010-2019 - dupa criza din 2009, a urmat un proces de optimizare a cheltuielilor
publice, o usoard reducere a presiunii fiscale totale si o gestionare mai prudenta a finantelor
publice. Astfel, in perioada 2010-2019, ponderea cheltuielilor publice in PIB a constituit
32,3%, in timp ce deficitul bugetar raportat la PIB nu a depasit 2% in niciunul dintre ani.

3. Perioada 2020-2023 — seria de crize — precum pandemia de Covid-19, agresiunea rusa in
Ucraina, inflatia galopanta din 2022, in special cresterea tarifelor la energie, exacerbata de
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santajul Federatiei Ruse asupra Moldovei — au necesitat interventia Guvernului pentru a
atenua scaderea puterii de cumparare a populatiei, dar si pentru a asigura un minim de
coeziune sociald. Ca urmare, ponderea cheltuielilor publice in PIB a crescut de la 32% in
2019 la 39,2% 1in 2023. Expansiunea cheltuielilor publice in aceastd perioadd a fost
finantata, mai degraba, de o crestere a datoriei publice, decat de impozite mai mari.
Respectiv, in 2020 si 2023, deficitul bugetar raportat la PIB a depasit 5%.

Figura 7. Venituri, cheltuieli (axa stingd), imprumuturi nete si
finantarea BPN (axa dreapta), % din PIB
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Sursa: Bazele de date ale FMI privind statisticile privind finantele guvernamentale

Structura veniturilor bugetului public national este dominata de impozite si taxe, care in
2023 au reprezentat 63,6% din totalul veniturilor publice. Aceastd pondere a fluctuat
nesemnificativ de-a lungul timpului. Specificul sistemului moldovenesc de impozite si taxe este
cd se bazeazi in mare parte pe impozite indirecte. In linii mari, Moldova isi acoperi cea mai mare
parte a veniturilor din impozitele pe consum si salarii si, intr-o masurd mai mica, din impozitele
pe capital si proprietate. In 2023, ponderea impozitelor indirecte in structura veniturilor fiscale a
constituit 67,8%. Impozitul pe venit atat de la persoane fizice, cat si de la persoane juridice
genereazi 26,4% din veniturile fiscale. In acelasi timp, impozitele pe proprietate reprezinta doar
1,3% din Incasdrile fiscale. Aceasta configuratie In colectarea impozitelor face ca tara noastrd sa
fie mai vulnerabild la socurile externe, impozitele indirecte avand o volatilitate mai mare. De
reguld, scdderea importurilor, a consumului sau a aprecierii leului afecteaza veniturile bugetare.
Totodata, pentru 2007-2023, salariul mediu brut nominal in economie a crescut in fiecare an
indiferent de cresterea economici. In consecinti, cresterea nominald constanti a salariului mediu
aduce incasari mai mari la buget din impozitul pe venit si contributii (asigurari sociale si medicale).
Ponderea contributiilor sociale si medicale in veniturile BPN 1n 2023 a fost de 28,4%. Aceste
venituri provin din impozitarea remuneratiei muncii prin contributii de asigurdri sociale si prime
de asigurari medicale. Aceste resurse sunt, de asemenea, principalele surse de venituri pentru
bugetul asigurarilor sociale de stat si pentru Fondul de asigurari obligatorii de asistentd medicala.
In perioada 2021-2023, ponderea granturilor striine in veniturile publice a crescut semnificativ de
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la 1% 1n 2020 la peste 5% 1n 2022 si 2023. Aceasta situatie se explica in primul rand prin eforturile
partenerilor de dezvoltare ai tarii, in special UE, de a ajuta Moldova sa faca fata socurilor generate

de cresterea tarifelor la energie.

Figura 8. Structura veniturilor bugetului public national
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Structura cheltuielilor publice este dominata de protectia sociald cu o pondere de 38,2% in
2023 si o tendinta de crestere de-a lungul anilor odati cu imbétranirea populatiei si efectele
emigratiei. In prezent, Fondul de pensii nu este acoperit integral de contributiile la asigurarile
sociale. Respectiv, diferenta este finantatd din alte taxe generale. Cheltuielile pentru educatie si
sdnatate reprezintd 15,9% si, respectiv, 13,5% din totalul cheltuielilor publice. Cele mai mici
ponderi sunt alocate protectiei mediului (0,4%) si apararii nationale (1,3%), desi dupa agresiunea
rusd n Ucraina, bugetul apararii a crescut, in 2023 fiind de doua ori mai mare in valori nominale

decat in 2021.

Tabelul 2. Structura cheltuielilor publice a Republicii Moldova, clasificarea functionali, % din

total

Nume 2007 | 2013 | 2018 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Serviciile de stat cu destinatie generala 12.4 9.7 93 9.0 8.3 8.2 9.8
Apirarea nationali 12 o9 | 11 09 [ 10 ] 09 [13]
Ordine publica si securitate nationala 5.7 6.3 7.3 6.5 6.2 6.3 5.7
Servicii in domeniul economiei 134 | 119 | 11.1 | 12.1 | 104 | 10.8 9.6
Protectia mediului 06 [ 1.0 [ 02 [ 03 | 04 | 04 [04
Gospodiaria de locuinte si gospodiria | 3.4 3.0 2.6 24 2.7 2.9 32
serviciilor
Ocrotirea sanatatii 11.7 | 13,5 | 13.1 | 13.6 | 16.5 | 13.6 | 135
Cultura, sport, tineret, culte si odihna 2.5 2.6 2.5 2.4 2.4 2.3 2.5
invitamant 19.1 | 182 | 17.6 | 17.2 | 163 | 158 | 159
Protectie sociali 30.0 [ 328 | 352 [ 355 | 359 | 388 [ 382 |

Sursa: Bazele de date ale FMI privind statisticile finantelor guvernamentale (SFP), Ministerul Finantelor
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in ultimii ani, a existat o presiune tot mai mare asupra cheltuielilor curente si un spatiu mai
limitat pentru cheltuielile de capital. Astfel, iIn perioada 2020-2023, ponderea medie a
cheltuielilor de capital in totalul cheltuielilor publice a constituit 9,9%, iar ponderea cheltuielilor
curente - la 90,1%. In perioada analizati, cea mai mare pondere a cheltuielilor de capital a fost
inregistratd in 2014 - 21%.

Datoria publici a Moldovei a fost intotdeauna in limite sustenabile!’, chiar si in perioade de
socuri interne si externe. In 2023, ponderea datoriei publice raportati la PIB a constituit 35,9%.
Cel mai mare raport datorie publicd / PIB a fost Inregistrat in 2016, dupa ce Guvernul a convertit
in datorie publicd garantia acordata BNM pentru creditul de urgentd care a acoperit "Furtul
miliardului".!® Ulterior, ponderea datoriei publice raportat la PIB a scazut la 27,9% in perioada
2016-2019. Dupa 2019, insa, odatd cu necesitatea de a gestiona crizele ulterioare si de a finanta
deficite bugetare mai mari, aceastd tendintd s-a inversat. In ceea ce priveste serviciul datoriei
publice, cea mai mare presiune asupra bugetului a fost resimtita in 2023, din cauza inflatiei ridicate
si a inaspririi politicii monetare, costurile serviciului datoriei la veniturile bugetului de stat au ajuns
la 8,9%, in conditiile in care in anii precedenti acest indicator a fost la nivelul de 4-5%.

Figura 9. Datoria publica (miliarde lei) si ponderea datoriei publice raportat la PIB
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Sursa: Ministerul Finantelor, calculele autorului

3.2.4 Fluxurile de ajutor financiar extern si impactul acestora asupra balantei de pliti si a
bugetului

Asistenta oficiala neti pentru dezvoltare (AOD) si ajutorul oficial primit' au fost un factor
important in stabilizarea sociali si macroeconomica a Republicii Moldova, avind in vedere

17 Asa cum se mentioneaza in Programele de gestionare a datoriei publice pe termen mediu

18 https://www.bnm.md/en/content/nbm-published-detailed-summary-second-investigation-report-kroll-and-steptoe-johnson
19

AOD consta in plati de imprumuturi acordate in conditii concesionale (fara rambursarea principalului) si granturi de catre agentiile oficiale ale
membrilor Comitetului de Asistentd pentru Dezvoltare (CAD), de catre institutii multilaterale si de catre tarile care nu fac parte din CAD pentru a
promova dezvoltarea economica si bunastarea tarilor si teritoriilor de pe lista DAC a beneficiarilor AOD. Include imprumuturi cu un element de
grant de cel putin 25 % (calculat la o rata de actualizare de 10 %). Ajutorul oficial net se refera la fluxurile de ajutor (fara rambursari) de la
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ca tara a ramas vulnerabila la socurile externe. Datele statistice disponibile pana in 2022 arata
ca, in termeni absoluti, Moldova a beneficiat de cel mai mare volum de asistentd externa in 2022,
de 884,5 milioane USD. Aceasta situatie se explicd prin mai multi factori: i) Republica Moldova
a fost ajutata de partenerii de dezvoltare in contextul inflatiei persistente si al santajului energetic
rusesc, 1n special prin compensarea unei parti din facturile la utilitati pentru populatie, ii) dupa
agresiunea rusd in Ucraina, Moldova a avut unul dintre cele mai mari fluxuri de refugiati ucraineni
raportat la dimensiunea populatiei si mai multe organizatii internationale au venit cu sprijin, iii)
Guvernul s-a declarat ferm pro-european, reusind sa avanseze in procesul de integrare europeana.
Ca procent raportat la PIB, Moldova a primit cel mai mare volum de asistenta externa in 2010 -
8,1% din PIB. Pe de alta parte, cele mai mici fluxuri de asistentd externa au fost inregistrate n
2016-2019, cand guvernarea era controlatd de Partidul Democrat si de oligarhul Vladimir
Plahotniuc. Aceasta a fost o modalitate prin care partenerii de dezvoltare au reactionat la abaterile
de la democratie si statul de drept.

Figura 10. Asistenta oficiala neti pentru dezvoltare (AOD) si
ajutor oficial primit (in dolari SUA, preturi curente)
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Sursa: Banca Mondiala, World Development Indicators

Impactul asistentei externe este notabil atat asupra bugetului public, cat si asupra balantei
de plati. De exemplu, in 2022 Moldova a beneficiat de granturi in valoare de 4,5 miliarde lei (240
milioane USD sau 1,7% din PIB) si intrari nete de imprumuturi externe in valoare de 13,1 miliarde
lei (693 milioane USD sau 4,8% din PIB), din care o buna parte a fost in conditii concesionale.
Acest lucru a permis Guvernului sd extindd unele cheltuieli pentru a sustine populatia, dar si sa
mentind serviciul datoriei la un nivel rezonabil, avand in vedere cresterea substantiald a ratelor
dobanzilor de pe piatd odatd cu indsprirea politicilor monetare in toate tarile. Finantarea AOD este,
de asemenea, importantd, deoarece Moldova nu are inca acces la piata externa de capital si nu au
fost emise euroobligatiuni. Impactul este, de asemenea, considerabil asupra balantei de plati,
contribuind la reducerea deficitului de cont curent. Datele din balanta de plati privind cooperarea

donatorii oficiali catre tarile si teritoriile din partea a II-a a listei de beneficiari a DAC: tarile mai avansate din Europa Centrala si de Est (ECE),
tarile din fosta Uniune Sovietica si anumite tari si teritorii in curs de dezvoltare avansate.



internationala aratd ca Moldova a primit cel mai mare ajutor atat pentru sectorul guvernamental,
cat si pentru cel neguvernamental in anii 2022 si 2023.

Figura 11. Cooperarea internationala curenti pentru Moldova
(granturi, ajutor umanitar, inclusiv sub forma de bunuri -
alimente, imbricaminte, medicamente etc.), milioane USD
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Sursa: Banca Nationala a Moldovei. Nota: IFSLSGP - institutie
fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei

3.2.5 Politica monetara si inflatia

in Republica Moldova, evolutia indicatorilor monetari este marcati de particularititile
mecanismului de transmitere a deciziilor de politicd monetara asupra economiei si sectorului
financiar, dar si de performanta economiei. In anul 2023, masa monetara (M3) a constituit 149,2
miliarde lei sau 49,6% din PIB. Chiar daca au existat unele fluctuatii in fiecare an, pentru perioada
2008-2023 rata medie anuala de crestere a M3 (10,9%) a fost aproape identica cu rata nominala de
crestere a PIB (11,0%). Cele mai mari cresteri anuale ale masei monetare (M3) au avut loc in anii
de relaxare a politicii monetare, cand rata de baza aplicata de BNM a atins cele mai scazute niveluri
(2013, 2020, 2023). in schimb, in 2015 masa monetara (M3) a scazut cu 3,0%, iar in 2022 a crescut
cu doar 5,3%, ambele perioade marcate de Indsprirea politicii monetare.

Dinamica componentelor M3 arata in felul urmaétor:

e Moneda in circulatie (MO) creste in conditii de rate scazute ale dobanzilor, cand populatia
si firmele sunt mai inclinate sd consume si sa investeasca.

e Depozitele In moneda nationala cresc atunci cand politica monetard se inaspreste si ratele
la depozite in lei devin atractive. De exemplu, in 2023 stocul de depozite iIn moneda
nationald a crescut cu 26,2%, iar in 2016 cu 22,7%.

e Volatilitatea cursului de schimb reflecta gradul de incertitudine din economie. De exemplu,
in 2022 stocul de depozite in valutd a scazut cu 4,5%. Acest lucru s-a datorat partial
retragerii depozitelor in urma panicii din primele luni ale agresiunii ruse n Ucraina, dar si
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deciziilor altor deponenti de a converti depozitele din valutd strdind in lei datorita
randamentelor mai bune.

Figura 12. Masa monetara (M3) si principalele sale componente
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Sursa: Banca Nationala a Moldovei, calculele autorului

in lipsa socurilor interne si externe, BNM a avut relativ succes in implementarea strategiei
de politicd monetara adoptata in 2012 cu tinta de inflatie de 5% si abateri de +/-1,5 puncte
procentuale. Exceptiile au fost 2015 (efectele "Furtului Miliardului"), 2022 si 2023 (mai multe
socuri externe). In 2022 rata anuala a inflatiei a atins un nivel record pentru perioada analizati -
28,7%, iar in 2023 cresterea medie a preturilor a constituit 13,4%.

Inflatia ridicata in 2022-2023 se explica printr-o combinatie de factori:

e Dependenta ridicati a economiei de importuri, care au devenit mai scumpe. Structura
consumului este dominata de produsele importate (TVA-ul colectat din importuri este de
peste 2 ori mai mare decat TVA-ul colectat pe plan intern). Deoarece anul 2022 a fost
marcat de o crestere semnificativa a preturilor la alimente si resurse energetice, economia
moldoveneasci a trebuit s absoarba aceste socuri. In special, populatia a fost afectati de
cresterea tarifelor la utilitati de 77,4% in 2022 si 42,6% 1n 2023.

e Structura specificd de consum dominata de produse alimentare. Ca urmare a venitului
scazut pe cap de locuitor si a obiceiurilor de consum, produsele alimentare au o pondere
ridicata Tn cosul de consum. De exemplu, in 2020, ponderea cheltuielilor cu alimentele si
bauturile nealcoolice in structura cheltuielilor de consum personal a fost in medie de 43,9
%, ceea ce este de 3 ori mai mare decat media din UE (14,8 %). In astfel de conditii, cand
preturile internationale la alimente au crescut si oferta internd de alimente s-a redus (din
cauza conditiilor meteorologice nefavorabile), inflatia in Moldova a crescut mult mai mult
comparativ cu alte tari.

e Rizboiul din Ucraina a accelerat cresterile de preturi. Acest lucru s-a intamplat din mai
multe motive: 1) in 2021 ponderea importurilor Moldovei din Rusia, Ucraina si Belarus a
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constituit cumulativ 26%, cea mai mare expunere la aceste piete din regiune, ii) pe langa
importurile din Ucraina, Rusia si Belarus, o parte semnificativa a importurilor Moldovei
din alte tiri au trecut prin portul Odessa. Din cauza lipsei de acces la acest hub logistic,
multi importatori au fost nevoiti sd schimbe rutele de import, ceea ce a dus la o crestere
substantiald a costurilor logistice si de transport, care in cele din urma s-a tradus in preturi
mai mari pentru consumatori, iii) cresterea cererii agregate datoritda prezentei refugiatilor
ucraineni, dar si iv) asteptdrile inflationiste, mai ales la inceputul razboiului, cand
populatia, temandu-se de crearea penuriei de produse, a inceput sd cumpere masiv diferite
produse pentru a crea rezerve, iar acest comportament a dus la preturi mai mari.
Dimensiunea mica a pietei. Dimensiunea micd a pietei, precum si accesul limitat la
finantare, impun majoritatii importatorilor sd lucreze cu niveluri minime de stocuri.
Respectiv, epuizarea rapida a stocurilor inseamnad ca noile preturi pe pietele internationale
se resimt mai repede in Moldova decat in alte tari. Acesta este unul dintre motivele pentru
care Moldova a absorbit socurile inflationiste mai devreme decat alte téri, la fel ca si in
cazul altor tari mici, cum ar fi Estonia sau Lituania.

Figura 13. Rata anuala a inflatiei si dezagregarea acesteia pe componente
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Sursa: Biroul National de Statistica

Reflectind tendintele inflationiste, politica monetara a BNM a fost, in general, adecvata. Cu
toate acestea, o provocare care ramane este cd deciziile de politicd monetara sunt adesea luate cu
un oarecare decalaj fatd de prognozele inflatiei. Estimarile empirice?® confirma faptul ca BNM
tinde sd ia decizii care reactioneaza la evolutiile actuale ale inflatiei (politica retrospectiva) mai
degrabd decat sa anticipeze evolutiile viitoare asteptate (politica prospectiva). Astfel, desi politica
monetara reactioneaza in mod corespunzdtor la tendintele inflationiste actuale, existd unele

20 https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/2356-trei-elemente-pentru-solu%C8%9Bia-problemei-infla%C8%9Biei&category=7
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deficiente in promovarea unei politici monetare orientate spre viitor pentru a reactiona in prealabil
la riscurile inflationiste. Transmiterea lenta a deciziilor de politica monetara (trei-patru trimestre),
din cauza disfunctionalitétilor pietei de capital si a nivelului scdzut de intermediere financiard,
creeaza o altd provocare pentru banca centrala.

Cele mai puternice interventii de politici monetara ale BNM au avut loc in 2015 si 2022, cind
pentru o perioada de timp rata de baza a depasit ratele medii la credite si la depozite. Cu
exceptia perioadelor de socuri, de-a lungul anilor ratele dobanzilor din economie urmeaza o
tendinta descendentd. De exemplu, rata medie a dobanzii la credite in sectorul bancar in lei a scazut
de la 21% in 2008 la un minim anual de 7,4% in 2021. Chiar daca aceasta tendinta s-a inversat in
2022 si 2023, situatia a revenit la normal in 2024, cu dobanzi apropiate de nivelul din 2021. O alta
caracteristicd specificd a economiei moldovenesti este cd diferenta dintre ratele la credite si
depozite se reduce la minim in perioadele de indsprire a politicii monetare, in timp ce in perioadele
de relaxare a politicii monetare spread-urile devin mai largi.

Figura 14. Evolutia ratelor dobanzilor, %
30
25
20

15

10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inflatia, media anuala Rata de baza, sfarsit de an Credite Depozite

Sursa: Banca Nationala a Moldovei; Note: Credite se refera la ratele medii ponderate ale dobanzilor nominale la
creditele noi acordate, Depozite — se referd la ratele medii ponderate ale dobanzilor la depozitele noi atrase

3.3 Surse primare de fragilitate macroeconomica si riscuri macroeconomice
majore

3.3.1 Perspective macroeconomice

Mai multe institutii nationale si internationale (Ministerul Dezvoltarii Economice si
Digitalizarii - MDED, FMI, BM, BERD, UE) estimeaza ca in 2024 Moldova va inregistra o
crestere economica de circa 2,5%, insa datele din T3-24 sugereaza ca aceasta ar putea fi si
mai joasa. Pentru 2025, perspectivele economice sunt ceva mai optimiste, cu o crestere reala a
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PIB-ului de circa 3,5%. Dupa cum aratd raportul Comisiei Europene®!, se preconizeaza ca
redresarea economica va accelera un pic 2025, desi perspectivele privind cresterea economica au
fost usor mai mici decat se preconiza in previziunile economice din toamna anului 2023, reflectand
efectul persistent al socului inflationist asupra veniturilor gospodariilor in 2022 si 2023. Cresterea
continud a ocuparii fortei de muncd si veniturile mai mari prin cresterea salariilor reale si a
pensiilor vor continua sa stimuleze consumul privat in 2024 si 2025. Cresterea investitiilor este de
asteptat sd fie sustinuta de o politica monetard mai relaxata. Cu toate acestea, sentimentul scazut
al mediului de afaceri si investitiile publice planificate mai mici vor modera probabil cresterea
investitiilor in 2024. Se preconizeaza cd investitiile vor creste mai puternic in 2025, cu o crestere
mai insemnatd a investitiilor publice planificate. Deficitul de cont curent va rdmane la niveluri
ridicate, desi cu o sciddere modestd (10-11% din PIB in 2024 si 9-10% in 2025), pe baza
perspectivelor pozitive in export. In acelasi timp, se preconizeazi ci deficitul bugetului public
national ca pondere in PIB va scidea de la aproximativ -5% in 2024 la -3% in 2025. In ceea ce
priveste asteptdrile inflationiste, prognozele indica o crestere medie a preturilor de consum in
intervalul vizat de BNM.

Tabelul 3. Indicatori de prognoza economica pentru Moldova

2024 2025 2026

Cresterea PIB-ului real

Ministerul Dezvoltirii Economice si Digitalizarii (MEDD)?? 2.5 3.0 3.3
FMI? 2.6 3.7 4.4
Banca Mondiala** 2.2 3.9 45
BERD?% 3.5 3.7

Comisia Europeand?® 2.9 3.7

Indicele preturilor de consum

Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii (MEDD) 4.7 4.5 5
FMI 5 5 5
Comisia Europeana 4.7 4.7

Soldul contului curent (ca procent din PIB)

FMI -11.2 -10.7 -10.0
Comisia Europeana -10.1 -9.1

Soldul BPN (ca procent din PIB)

Comisia Europeana -4.9 -2.6

Sursa: MEDD, FMI, BM, UE, BERD

21 Comisia Europeana - Previziuni economice europene. Primavara 2024 -
https://ec.europa.eu/economy_finance/forecasts/2024/spring/spring_forecast-2024_md_en.pdf
22

23

MEDD - Previziuni macroeconomice - iunie 2024, https://mded.gov.md/en/economic-indicators/macroeconomic-forecast/
FMI - A cincea evaluare in cadrul ECF si FEP - iunie 2024, https://www.imf.org/en/News/Articles/2024/06/28/pr24255-moldova-imf-
concludes-the-5th-reviews-under-ecf-eff-and- 1 st-review-under-rsf

24 Banca Mondiala - Perspective economice globale - iunie 2024, https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/6feb9566-

€973-4706-a4e1-b3b82ala758d/content
25

BERD - Perspective economice regionale - mai 2024, https://www.ebrd.com/what-we-do/economic-research-and-data/rep.html

26 Comisia Europeana - Previziuni economice europene. Primavara 2024 -
https://ec.curopa.cu/economy_finance/forecasts/2024/spring/spring_forecast-2024 md_en.pdf
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3.3.2 Vulnerabilitati interne

Economia moldoveneasca are o serie de vulnerabilitati interne, care limiteaza cresterea economica.
Principalele vulnerabilitati sunt:

Spatiul fiscal raimane limitat - cresterea investitiilor publice necesitd consolidarea colectarii
veniturilor bugetare.

Investitiile publice in infrastructura durabild sunt mult mai mici decéat in tarile UE, ceea ce
reprezintd o constrangere in calea cresterii economice. BPN alocd cote foarte mari
cheltuielilor curente, in timp ce cheltuielile orientate spre investitii rdman fragmentate si
caracterizate de o sub-executare cronica.

Un cadru prea complex de documente strategice, caracterizat printr-o slaba coordonare
intre procese si institutii si fard un pachet financiar clar, a compromis realizarea multor
obiective de dezvoltare.

Intermedierea financiara subdezvoltata inhiba schimbadrile structurale din economie cétre
sectoare/industrii cu valoare adaugatd mai mare.

Economia nationala sufera de o lipséd cronica de resurse investitionale, agravatd de accesul
limitat la credite bancare sau alte forme de finantare, ceea ce se traduce prin subdezvoltare
tehnologica.

O fortd de munca in scadere creste riscurile pentru dezvoltarea durabild a economiei. Doua
decenii de declin al populatiei in Republica Moldova au lasat o amprenta negativa asupra
perspectivelor de dezvoltare socioeconomici a tarii. In prezent, Moldova se bucura inca de
un dividend demografic?’. Cu toate acestea, in urmétoarele decenii, proportia dintre
pensionari si populatia de varsta activa va creste semnificativ, punand mai multe presiuni
asupra finantelor publice si a economiei in general. In acelasi timp, existd o nepotrivire a
competentelor intre cererea si oferta fortei de munca.

Capacitati limitate de a atrage investitii straine directe (ISD): ca pondere in PIB, ISD-urile
din Moldova sunt mai mici in comparatie cu alte tari din regiune.?8

Ritmul lent al reformei justitiei si al reformelor structurale aferente in comparatie cu
asteptarile societatii.

3.3.3 Provocari externe legate de razboiul din Ucraina

Instabilitatea geopolitica regionald continua si crizele conexe, in principal invazia militara
rusi a Ucrainei, au un impact puternic asupra Republicii Moldova, si anume:

Amenintiri la adresa securititii si sciderea increderii investitorilor. In afari de Rusia
si Belarus (parti in conflict), Moldova este singurul stat vecin non-NATO al Ucrainei.
Acest lucru face ca Moldova sa fie vulnerabild, avand in vederea scaderii increderii
investitorilor si a activitatii investitionale. Situatia este exacerbatd si de amenintarile
hibride la care Moldova este expusd constant din partea Federatiei Ruse.
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Un dividend demografic apare atunci cand populatia de varsta activa reprezinta 55% sau mai mult din populatia totala. Pentru Moldova

indicatorul este de 59,6% in 2022.
28 https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx
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e Cresterea dependentei de asistenta externa. Afluxul mare de refugiati ucraineni (in
raport cu populatia) a necesitat un efort substantial din partea Moldovei, cu o presiune tot
mai mare asupra bugetului si serviciilor sociale. Comunitatea internationald a intervenit cu
o crestere semnificativa a asistentei externe, dar acest lucru poate avea implicatii pe termen
lung si poate deveni o provocare daca nu este gestionat corespunzator.

e (intreruperi ale schimburilor comerciale. Din cauza lipsei accesului la portul din Odessa,
multi importatori au fost nevoiti sd schimbe rutele de import, ceea ce a dus la o crestere
substantiald a costurilor logistice si de transport. Nici perspectivele exportatorilor nu pot fi
neglijate. In 2021, exporturile cumulate ale Moldovei citre Rusia, Ucraina si Belarus s-au
ridicat la 13,9%. Chiar daca relatiile comerciale cu Ucraina s-au intensificat de la
izbucnirea razboiului, Moldova a pierdut o parte din exporturile sale catre Rusia si Belarus
(costuri logistice crescute si dificultati in operatiunile financiare prin sistemul financiar al
Rusiei si Belarusului).

e Presiunea asupra infrastructurii si logisticii Moldovei. In urma invaziei ruse in Ucraina,
infrastructura Moldovei se afla sub o presiune enorma. Situatia a dus la un deficit de
infrastructura, iar costurile de transport si logisticd pentru producdtori au crescut
substantial, chiar de doud-trei ori. Acest lucru s-a intamplat din cauza pierderii accesului
la Marea Neagra pentru companiile ucrainene, care au redirectionat in mare masurd
fluxurile comerciale pe uscat, inclusiv prin Republica Moldova.

o Dependenta de energie. Pand in 2021, Moldova era aproape 100% dependentd de
Federatia Rusd pentru energie. Pe piata gazelor, odatd cu cresterea preturilor dupa
inceperea razboiului si livrarile insuficiente din Rusia din toamna anului 2022, Moldova a
fost nevoita si achizitioneze gaze de pe pietele internationale. In acelasi timp, dupa
atacurile rusesti asupra infrastructurii energetice a Ucrainei, Moldova s-a trezit in
imposibilitatea de a importa energie electrica din Ucraina. A trebuit s cumpere energie
electrica din UE, ceea ce a avut implicatii majore asupra tarifelor interne. Mai mult, doar
sincronizarea in timp record in martie 2022 a sistemelor energetice ucrainene si
moldovenesti cu sistemul energetic european (ENTSO-E) a permis evitarea intreruperilor
de energie electrica.
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4. Stabilitatea sectorului financiar in Moldova

4.1 Introducere

Dezvoltarea sectorului financiar din Moldova a oglindit traiectoria generala a reformelor
din tara, caracterizati de un progres sporadic si neuniform. Pe parcursul anilor 2000, Tnainte
de criza financiard globald, sectorul financiar (si tara, in general) s-a confruntat cu un cadru de
reglementare fragmentat, prevalenta coruptiei (inclusiv influenta oligarhilor sprijiniti de
Moscova), un sector public supradimensionat in raport cu economia si un mediu macroeconomic
permisiv, care au condus la aparitia unor probleme prudentiale in sectorul bancar.?’ La fel ca in
alte tari, sectorul financiar al Moldovei este dominat de banci, care in 2023 detin aproximativ 90%
din totalul activelor sectorului financiar, Insd este de notat cd aceastd pondere a fost si mai mare in
anii 2000. Privatizarea Intarziatd a bancilor si politizarea institutiilor statului, cuplate cu expunerea
economica fatd de Rusia prin exporturi si dependenta de resursele energetice, au continuat sa
submineze reformele din sectorul bancar, in timp ce cadrul de reglementare subdezvoltat, lipsa de
incredere in perspectivele macroeconomice si politice ale tarii si gradul nalt al economiei
informale au mentinut volumele de creditare la un nivel scazut.>

Criza financiara globala din 2007-2009 a dus la o crestere semnificativi a creditelor
neperformante (NPL) si la o scidere a remiterilor, de care economia depinde in mare
masura; totusi, spre deosebire de alte tari, nu a avut loc nicio nationalizare a bancilor, si doar unei
banci i-a fost retrasi licenta (Investprivatbank), urmare a situatiei de insolvabilitate.’! In
continuare, chiar dacd Moldova a inceput sd facd pasi importanti in protejarea institutiilor sale
financiare, tensiunile geopolitice, dependenta persistentd de Rusia, precum si criza bancara (a se
vedea sectiunea 4.2) au continuat si afecteze sectorul financiar in perioada pre-Covid. In general,
situatia din sectorul financiar s-a Tmbunatatit substantial dupa criza financiara globala, dar mai
ales, dupa criza bancara din 2014-2015, accentul reformelor fiind pus pe rezilienta, stabilitate
financiard, actionari legitimi, transparenta si diversificare. A avut loc o reglementare prudentiala
mai buna si o supraveghere mult mai riguroasa — cadru sprijinit de semnarea Acordului de Asociere
cu UE 1n 2014, prin care Moldova s-a angajat sd se alinieze principiilor Basel III — desi
reminiscentele crizei bancare din 2014-2015 continua sa fie resimtite.

Recent, rezilienta sistemului financiar a fost pusa la incercare si de contextul macroeconomic
si geopolitic generat de invazia rusa in Ucraina. Cu toate acestea, sectorul bancar a ramas robust
in ceea ce priveste indicatorii financiari si prudentiali. Suficienta capitalului se situeazd cu mult
peste cerintele minime (rata fondurilor proprii totale a fost de 30% la sfarsitul anului 2023), oferind
rezerve substantiale pentru a face fatd unor potentiale conditii adverse. Lichiditatea s-a Tmbunatatit
comparativ cu nivelul de pana la razboi (rata de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR) a fost

29 A se vedea, de exemplu, Banca Mondiala (2022). Moldova - Revista Finangelor Publice: Politica fiscald pentru rezilientd si crestere.

Washington DC: Banca Mondiala, disponibil la adresa: https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-
reports/documentdetail/099061223084028856/p1752140¢d75d502509d1c007891a4{9cfc.
30

FMI (2001). Republica Moldova: evolutii economice recente. Washington, DC: Fondul Monetar International, disponibil la:
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2001/022/article-A002-en.xml.

31 Clichini, D. si Gribincea, C. (2015). Implicatiile crizei financiare asupra soliditatii sistemului bancar din Republica Moldova: Implicaciones de
la crisis financiera en la solidez del sistema bancario de la Republica de Moldova. Aestimatio: Jurnalul international de finante IEB, (10), 88-109.
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de 282,3% 1n 2023), oferind o pernd de sigurantd consistentd pentru a face fatd potentialelor
retrageri semnificative de depozite. Totodata, ca raspuns prompt la perspectivele macroeconomice
negative si ca masura de prudentd, BNM a recurs la instrumentele sale macroprudentiale, aplicand
un amortizor de risc sistemic de 2 puncte procentuale pentru expunerile bancilor la riscul de credit
aferent persoanelor fizice, care a fost revocat catre sfarsitul anului 2023.

in general, sectorul bancar din Moldova riméne expus la socurile externe, in special la
agresiunea Rusiei si razboiul din Ucrainei — si mai ales daca ar exista incursiuni militare ale
Rusiei prin intermediul Transnistriei. In timp ce Moldova incearci si avanseze pe calea integrarii
europene, axandu-se pe transpunerea directivelor UE si armonizarea legislatiei la aquis-ul
comunitar, socurile externe precum extinderea invaziei din Ucraina si In Moldova ar putea avea
repercusiuni grave asupra intregului sector financiar. In plus, fiind o tard dependenti de remiteri,
socurile externe care reduc fluxul de bani citre Moldova — si, prin urmare, fluxul care are loc prin
institutiile financiare rezidente — vor avea implicatii negative pentru sectorul financiar.

4.2 Sectorul bancar — date cheie

Similar cu alte tari din Europa, dar si cu tarile din fostul spatiu sovietic, sectorul bancar
constituie cea mai importanta componenta a sectorului financiar din Republica Moldova.
Ponderea activelor sectorului bancar in totalul activelor sectorului financiar a scazut de la un nivel
maxim de 96,32% in 2013 la 87,80% in 2023. Desi sectorul bancar continud sd detind o pozitie
dominanta, ponderea acestuia se dilueaza usor, pe masura ce alte instrumente financiare oferite de
institutiile financiare nebancare devin mai accesibile (a se vedea mai jos). In termeni absoluti, de
la sfarsitul crizei financiare globale, activele bancare au crescut considerabil, astfel raportat 1a 2010
activele au inregistrat o crestere de 364%. Totusi, activele sunt acum distribuite intre un numar
mai mic de banci (11 banci In 2023 fatd de 15 in 2010). Cu toate acestea, intermedierea financiara,
masuratd prin raportul dintre activele bancare si PIB, raméne scizuti (figura 11). In ceea ce
priveste structura activelor, cea mai mare pondere este detinutd de credite si avansuri (aproximativ
40% la sfarsitul anului 2023), desi aceastd pondere a scdzut fatd de nivelul de dinaintea razboiului.
De altfel, si mijloacele plasate la Banca Nationald a Moldovei (BNM) au crescut de la 19% la 26%
din cauza ratelor mai mari privind norma rezervelor obligatorii.

Depozitele, de asemenea, au continuat sa creasca, desi intr-un ritm mai lent incepind cu
2014; dupa cum arata figura 12, a existat o ruptura structurala clara ca urmare a fraudei bancare
din Moldova (mai multe detalii mai jos), dar depozitele au revenit pe un trend ascendent in 2016
si se situeazd acum la maxime istorice. Depozitele Tn moneda nationald reprezinta aproximativ
doua treimi din totalul depozitelor, ponderea acestora consoliddndu-se in ultimii ani.

Depozitele sunt distribuite intre 11 banci comerciale, dintre care patru sunt considerate de
importanta sistemica: Moldova-Agroindbank (MAIB), Moldindconbank, Victoriabank si OTP
Bank. Sectorul bancar a devenit mai concentrat de la criza financiara globala, cu activele primelor
5 banci cumuland 86,3% in 2023 fatd de 63,76% in 2007 (desi ponderea primelor 3 banci a scazut
usor, de la un maxim de 70,64% in 2021 la 68,25% in 2023).3> MAIB este lider, detindnd 34% din

32 Aceasta concentrare in sectorul bancar pare sa continue, deoarece in 2023 Victoriabank a anuntat achizitia BCR Chisindu
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activele sistemului bancar (peste 52 miliarde MDL) in 2023, precum si 38% din totalul creditelor
acordate. Aceasta este urmata de Moldindconbank, cu aproximativ 20% din totalul activelor, si de
Victoriabank si OTP Bank, fiecare cu aproximativ 14% din activele sectorului bancar in 2023.
Toate patru banci au Inregistrat o crestere lentd, dar constantd a activelor de la criza financiara
globala, cu un salt semnificativ in 2023 fatd de 2022; acest lucru a corespuns cu cresterea
profitabilitatii, deoarece rentabilitatea activelor (ROA) in intregul sector a urcat la 2,8% in 2023
(mai mica comparativ cu maximele de dinainte crizei financiare globale, dar simtitor mai mare
fatd de 2014 cand a fost declansatd criza bancare, cand ROA a fost de doar 0,85%). Aceasta
performanta s-a schimbat oarecum in primele luni ale anului 2024, intregul sistem bancar aratand
o scadere a profitului de 34,9% in ianuarie si februarie 2024.33 Aceasta vine pe fondul incheierii
ciclului de relaxare a politicii monetare inceput de BNM 1in februarie 2023 (cand rata de baza era
de 17%, iar la sfarsitul lunii februarie 2024, aceasta scazuse la 4,25%). Scaderea ratei de baza a
dus la reducerea randamentelor inclusiv pe care bancile le primesc din certificatele bancii centrale
si valorile mobiliare de stat, dar si a remunerarii rezervelor obligatorii pe care bancile le detin la
BNM.

Figura 15. Raportul dintre activele din sistemul bancar si PIB, %
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Sursa: Banca Nationala a Moldovei

in pofida progreselor substantiale inregistrate pani in prezent in ceea ce priveste guvernanta
bancara in Moldova, un risc continuu tine de erodarea acestor fundamente prin coruptie.
Inca de la primele sale evaludri ale sectorului financiar, FMI a remarcat ci guvernanta corporativa
in sectorul bancar era opacd; in evaluarea din 2008, FMI a subliniat ca chiar si bancile de
importantd sistemica au un actionariat neclar, crednd o vulnerabilitate pentru sector.’* Aceasta
vulnerabilitate a degenerat catastrofal Tn 2014-15, cand n urma fraudei in care au fost implicate
trei dintre cele mai mari banci — Banca de Economii, Unibank si Banca Sociald — a fost furat 1
miliard de dolari din sectorul bancar, echivalentul a aproximativ 12% din PIB-ul Moldovei (in
termeni nominali) la acea vreme. Din punct de vedere economic si al autoritatilor de reglementare,
mai grav a fost faptul ca banii au fost rapid transferati catre diverse companii, inclusiv din
jurisdictii care nu implementeaza standarde stricte de transparenta financiara, iar recuperarea lor a

33 "MAIB este singura banca care a obtinut profit in primele doud luni ale anului", Agentia de presa Infotag Moldova, 22 martie 2024, disponibil

la adresa: https://www.infotag.md/finances-en/314737/.
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disponibil la adresa: https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2016/12/31/Republic-of-Moldova-Financial-System-Stability-Assessment-
Update-22252.
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fost minimala. Scandalul a avut repercusiuni economice severe, a generat instabilitate politica si
indignare publicd, cu multi oficiali de rang inalt implicati, investigatiile fiind In continuare in
desfasurare.

Figura 16. Dinamica depozitelor in sectorul bancar, total, mil.
MDL si ponderea celor in valuti straina, %
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Sursa: Banca Nationala a Moldovei

Frauda bancara, a condus mai intii de toate la o scidere substantiald a creditarii. Totusi, de
la minimul Tnregistrat in 2017, volumul creditelor practic s-a dublat, fiind Insotit insd de o scadere
a creditelor in valuta strdina (posibil datoritd unei perceptii de reducere a riscurilor in economie,
dar si datorita scaderii diferentei dintre rata dobanzii la creditele in valutd si cele in MDL).
Ponderea cea mai mare in portofoliul total de credite o detin creditele acordate comertului
reprezentand constant in ultimii 6 ani In jur de 22% din totalul creditelor, dar s-a inregistrat si o
crestere a creditelor ipotecare: de la doar 7,87% 1n 2017, au ajuns in 2023 sa reprezinte 20,78%
din total. Daca adaugam la aceasta si creditele de consum — care In 2023 au constituit 17,53% —
este usor de observat cad in Moldova acestea depasesc imprumuturile acordate oricarui sector
industrial (si sunt in crestere). De fapt, ipotecile par sa raimand o optiune sigurd pentru bancile
moldovenesti, cu o ratd a creditelor neperformante (NPL) de doar 2,3% 1n 2023, comparativ cu
15,4% in agriculturd si 12,2% 1n industria productiva.>?

Figura 17. Dinamica creditelor bancare, total, mil. MDL si
ponderea celor in valuta straina, %
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35 Pe baza datelor BNM, disponibile la adresa: https://www.bnm.md/bdi/pages/reports/drsb/DRSB12.xhtml.
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in ultimul deceniu, cresterea stocului de credite a fost depisitd de cresterea stocului de
depozite, astfel ca raportul dintre credite si depozite a scizut de la 0,81 in 2013 la 0,56 in
2023, indicand pe de o parte o penetrare scizuta a creditului in economie, iar pe de alta parte,
o lichiditate ridicati. In ciuda acestui surplus consistent de lichiditate, o provocare structurali
pentru procesul de intermediere este neconcordanta dintre maturitati. Bancile atrag preponderent
resurse pe termen scurt (circa 76% din totalul depozitelor noi atrase in 2023 au fost cu scadenta de
pana la un an), ceea ce limiteaza capacitatea bancilor de a acorda credite pe termen lung (in 2023
doar 7% din volumul creditelor acordate intreprinderilor aveau o scadentd de 5 ani sau mai mult).

Structura actionariatului bancilor din Moldova a fost, de asemenea, afectata de criza
bancara din 2014-15 — dar spre bine — deoarece cota de piata a bancilor cu capital striin a
crescut la 67% in 2019 pe fondul unor vanziri majore: Victoriabank este detinuta majoritar de
Banca Transilvania din Romania din 2018, in timp ce MAIB este detinuta in proportie de 41% de
un consortiu format din Banca Europeand pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD), Invalda (o
companie baltica de administrare a activelor) si Horizon Capital (administrator de fonduri de
private-equity cu sediul in Elvetia).’® De asemenea, 78,21% din actiunile Moldindconbank au fost
achizitionate in 2019 de compania bulgara ,,.Doverie-Invest” EAD, ceea ce face ca toate cele patru
banci sistemice din Moldova sa fie detinute in mod substantial sau partial de investitori straini
(OTP Bank parte a grupului financiar OTP Bank Group, un grup bancar international din Ungaria).
Cresterea participatiei actionarilor strdini a rezolvat problema guvernantei opace, dar implica si un
anumit risc asociat: avand in vedere cd o mare parte din investitiile In bancile moldovenesti provin
din Europa Centrala si de Est (si nu din Europa de Vest), performanta bancilor autohtone poate fi
influentatd de evolutiile economice si geopolitice ale tarilor de origine ale investitiilor. Avand in
vedere razboiul din Ucraina, aceste bancile cu capital strdin ar putea reprezenta un canal de
amplificare decat unul de atenuare al riscurilor, avand in vedere ca intreaga regiune din Europa
Centrala si de Est se confrunta cu socul agresiunii rusesti. Totusi, pornind de la experienta trecuta
a Moldovei, acest lucru este un pret mic de platit pentru a depasi problemele substantiale de
guvernantd corporativa care au afectat anterior sectorul — fiind o metoda de a asigura transparenta
ca un bastion impotriva interferentei rusesti intr-un sector vital.

in cele din urmi, un alt risc de luat in considerare in sectorul bancar este faptul cii tara este
puternic dependentd de remiteri (in principal care vin din Romania si Italia, dar aporturi
considerabile au si remiterile provenite din tarile aflate in razboi, adica Rusia si Ucraina). Desi
remiterile pot fi volatile, volatilitatea lor a crescut din cauza invaziei rusesti: in anul 2022 si 2023
s-a inregistrat o scadere a remiterilor (inclusiv cele transmise prin canale informale). Intrucat
remiterile sunt transferate in principal prin intermediul sectorului bancar (desi cu costuri ridicate,
dupa cum a remarcat FMI in evaluarea sectorului financiar din 2022),3” orice soc extern care reduce
fluxul sau le face instabile poate avea implicatii asupra profitabilititii bancilor. In acelasi timp,
remitentele mentin adesea gospodariile (in special cele rurale) pe linia de plutire in ceea ce priveste

36
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BERD are, de asemenea, este actionar la BC Victoriabank.

FMI (2022a). Raportul de asistenta tehnica al Republicii Moldova — Evaluarea stabilitatii sectorului financiar. Washington DC: Fondul
Monetar International, disponibil la: https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2022/02/07/Republic-of-Moldova-Technical-Assistance-
Report-Financial-Sector-Stability-Review-512884.
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consumul, dar si servesc ca baza de venit pentru a solicita un credit bancar; o scadere a remiterilor
din cauza conditiilor externe sau interne nefavorabile ar putea conduce la riscul de crestere a
creditelor neperformante, deoarece consumatorii s-ar putea afla in imposibilitatea de a-si rambursa
creditul. Acest lucru ar putea pune presiune pe stabilitatea financiara a bancilor din Moldova.

Sectorul financiar, similar cu alte tiri din Europa raméane expus si altor provociri pe termen
lung, cum ar fi finantarea durabilid. BNM si bancile comerciale se afld intr-un stadiu incipient
de pregitire pentru monitorizarea, evaluarea si abordarea riscului climatic. In timp ce BNM
elaboreazd o taxonomie nationald pentru finantare durabild, alte reglementari relevante pentru
participantii din sectorul financiar nu au fost incd adoptate pentru a asigura o abordare a riscului
climatic In concordanta cu alte autoritati europene de reglementare.

4.3 Institutii financiare nebancare — date-cheie

Desi sectorul bancar continua sia detind cea mai mare pondere a activelor din sistemul
financiar, sectorul non-bancar a inceput sa inregistreze progrese in ultimii ani. Un exemplu
relevant este sectorul de asiguriri, care a rimas relativ stabil de la frauda bancari (Figura 18). In
timp ce numarul de societati de asigurari a scazut incepand cu 2007, activele nete din acest sector
s-a consolidat considerabil dupa 2016, ajungand la 1,6 miliarde MDL la sfarsitul anului 2023 (total
active 4,9 milioane MDL, ceea ce reprezintd aproximativ 3% din activele intregului sector
financiar). Desi majoritatea societatilor de asigurari sunt controlate de actionari rezidenti, cele mai
mari doud societiti sunt cu capital striin — ambele din Austria. In general, piata de asigurari din
Moldova prezintd un grad nalt de concentrare: in 2023, primele cinci societati de asigurari
detineau 80% din total active si au colectat 75% din primele brute subscrise. In special, sectorul a
devenit si mai concentrat in ultima perioada, dupd ce in 2022 si 2023 au fost retrase licentele a
doua societdti de asigurdri, raimanand doar 9 societati active.

in ceea ce priveste diversitatea produselor de asigurare, sectorul rimane subdezvoltat, cu o
oferta limitata, piata de asigurari fiind dominata de asigurairile auto obligatorii, in timp ce
doar o singura societate de asiguriri ofera asiguriri de viatd. Gama de produse si rata de
penetrare sunt la un nivel redus comparativ cu standardele europene?®. Organizatiile internationale,
precum FMI si Banca Mondiald, au recomandat implementarea reglementarilor pentru societatile
de asigurdri, inclusiv cresterea cerintelor de solvabilitate, 0 masura care ar putea duce fie la
consolidarea sectorului, fie la o penetrare mai mare a capitalului strain. In ultima perioada, s-au
inregistrat progrese prin adoptarea cadrului secundar privind licentierea, actionarii calificati,
precum si cerintele de ,,fit-and-proper” si prudentiale pentru societétile de asigurari. Totusi, mai
riman de implementat reglementiri in conformitate cu directiva Solvency II a UE. In pofida
provocdrilor ce tin de reglementarea sectorului, situatia societatilor de asigurari ramase active s-a
imbunatatit semnificativ: profiturile au Inregistrat o crestere constanta in ultimii sase ani, iar in
2023 profitul a crescut de 3,1 ori fatd de 2022, in timp ce primele brute subscrise au marcat o
crestere sustinutd (dublandu-se fata de 2015 si crescand cu 19% doar in 2023).

38 Ibidem, p. 11.
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Figura 18. Evolutia sectorului de asigurari in Moldova
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Sursa: Comisia Nationala a Pietelor Financiare din Moldova, rapoarte anuale

Desi piata de asigurari inregistreaza o crestere lenti in ceea ce priveste rata de penetrare cu
servicii de asigurare, aceasta se afla intr-o pozitie mai avansata decit piata de capital din
Moldova. Bursa de Valori din Moldova (BVM) a fost puternic afectatd de criza financiara globala
si a avut un proces Indelungat de recuperare. Capitalizarea bursierd a ajuns la nivelurile pre-criza
abia in 2019, iar in prezent (2023) este la 155% din valoarea din 2007, ceea ce reprezinta
aproximativ 4,1% din PIB-ul Moldovei (mult sub media globala de 76,38% a raportului dintre
capitalizarea bursiera si PIB).3° In aceasta perioada, a scazut numarul companiilor listate la bursa:
in 2023 doar 81 de emitenti tranzactionau valori mobiliare, comparativ cu 392 in 2008. Aceasta
scadere se explica inclusiv prin Indsprirea cerintelor de admitere pe piata reglementata, ca urmare
a modificarii Legii privind piata de capital in 2015. Piata secundara de valori mobiliare a inregistrat
o scadere constantd, in special Tn 2022, cu tranzactii care au reprezentat doar 29% din nivelul
anului 2021(si doar 11% din valoarea maxima Inregistrata in 2019). Totusi, in ultimii ani, se
observa o diversificare a instrumentelor financiare disponibile pe piata de capital. De exemplu, 1n
2021 au fost tranzactionate pentru prima datd obligatiuni emise de autoritatile publice locale, iar
in 2023 au fost emise obligatiuni corporative pentru prima datd in doua decenii.

Avand in vedere dimensiunea mica a pietei de capital, aceasta implica un risc redus pentru
stabilitatea financiara. Cu toate acestea, piata de capital ar trebui valorificata mai mult ca o sursa
de finantare pentru afaceri. Concentrarea finantarii in sectorul bancar conduce la o acumulare
disproportionatd a riscurilor financiare, in timp ce un sector financiar mai diversificat ar permite o
distribuire mai echilibrata a riscurilor.

Organizatiile de creditare nebancara (OCN) au avut un rol important in diversificarea
sectorului financiar, contribuind partial la compensarea contractarii creditarii bancare
imediat dupa criza bancara din 2014. O parte semnificativa a imprumuturilor oferite de acestea
a fost directionatd catre gospodariile casnice, ceea ce a dus la o crestere a ponderii creditelor de
consum acordate de OCN, de la aproximativ 2% din totalul creditelor de consum din sectorul
financiar in 2010 la aproximativ 30% zece ani mai tarziu.** Asemenea pietelor mai dezvoltate, in

39 Pe baza a 74 de tari (nu include Moldova) in anul 2022, statistica preluata din theGlobalEconomy.com si bazata pe datele Bancii Mondiale:

https://www.theglobaleconomy.com/rankings/stock market_capitalization/.
40 FMI (2022b). Republica Moldova: Probleme selectate. Washington, DC: Fondul Monetar International, disponibil la:
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2022/06 1 /article-A003-en.xml.
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Moldova OCN-urile au beneficiat de un cadru de reglementare mai relaxat, ceea ce le-a permis sa
implementeze strategii de afaceri mai agresive. Majoritatea acestor organizatii dispun de capital si
active semnificativ mai mici decat bancile comerciale. Profitabilitatea ridicatd a acestui sector a
atras tot mai multe resurse, ceea ce a dus la extinderea creditarii. Desi, intr-un alt context, un astfel
de model ar putea genera preocupdri privind stabilitatea sectorului financiar — arbitrajul de
reglementare fiind adesea un punct sensibil pentru bancile centrale sau autoritatile de supraveghere
financiard — dimensiunea relativ modestd a OCN-urilor in cadrul sectorului financiar si al
economiei Moldovei reduce riscul unei destabilizari. In plus, scurtd a multor credite acordate de
OCN-uri, de obicei intre unu si doi ani, face ca aceste expuneri sa nu fie mentinute pe termen lung
in portofoliile OCN-urilor.

Dificultatile intimpinate in accesarea creditelor bancare evidentiaza nevoia unor forme mai
variate de intermediere financiara, pe care, de fapt OCN le-au pus la dispozitie,
concentrandu-se in special pe segmentele populatiei care intimpina obstacole in obtinerea
finantirii de la banci.*! Creditele oferite de OCN-uri constituie un mijloc de crestere a incluziunii
financiare, adresandu-se celor cu un profil de risc mai ridicat decat cel al clientilor de produse
bancare conventionale. Totusi, aceste servicii de intermediere implica si unele consecinte negative.
OCN-urile acorda finantare la costuri semnificativ mai ridicate decat bancile, cu rate ale dobanzii
estimate a fi de doud ori mai mari, ceea ce poate agrava nivelul de indatorare al consumatorilor.
Pentru a limita acest fenomen, in 2022 a fost introdus un regulament privind creditarea
responsabild, care a impus cerinte mai stricte pentru evaluarea bonitatii clientului si a stabilit limite
pentru raportul dintre serviciul datoriei si venit, aplicabile atat bancilor, cat si OCN-urilor. De
asemenea, au fost instituite plafoane pentru dobanzi, comisioane si penalitdti aferente creditelor
de consum. Ca urmare a acestor masuri, ritmul de crestere al creditelor acordate populatiei de
OCN-uri a Incetinit.

4.4 Reglementarea financiara

Cadru de reglementare a sectorului financiar al Moldovei — si eventualele sale deficiente —
au fost deja mentionate, dar acestea au avut un impact major asupra evolutiei sectorului
financiar in ultimele doui decenii. Moldova adopta o abordare de reglementare pe doud niveluri.
Banca Nationald a Moldovei (BNM) reprezintd autoritatea principald de reglementare a sectorului
financiar, supraveghind atat sectorul bancar, cat si, incepand cu mijlocul anului 2023, institutiile
financiare nebancare. Aceasta responsabilitate a fost transferata de la Comisia Nationald a Pietei
Financiare (CNPF), care continud sa fie responsabild de reglementarea si monitorizarea pietei de
capital. Sistemul anterior de reglementare si supraveghere, impartit intre BNM si CNPF, a condus
la abordari diferite in reglementarea organizatiilor de creditare nebancarda (OCN) comparativ cu
bancile, favorizand arbitrajul si limitand capacitatea de a avea o perspectiva clard asupra riscurilor
sistemice din economiei. Pentru a raspunde acestei provocdri, a fost implementatd o noua structura
de reglementare, menita sd ofere un cadru integrat de supraveghere macroprudentiald, care este
necesar datoritd interconectdrii puternice dintre sectoarele pietei financiare nebancare si sectorul
bancar. Preluarea acestor sectoare sub reglementarea si supravegherea BNM, are ca scop

41 Ibidem.
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sprijinirea BNM in indeplinirea mandatului sau de asigurare a stabilitatii financiare, permitand un
proces de supraveghere transparent, calibrat si bazat pe riscuri.

Criza bancara din 2014-2015 a determinat o schimbare semnificativa in abordarea fata de
stabilitatea financiara, conducind la consolidarea cadrului de reglementare, in special in
sectorul bancar. in pofida posibilei implicari in frauda bancari, BNM a facut progrese notabile
in ceea ce priveste supravegherea prudentiald a bancilor dupa criza din 2014-2015. In anii urmdtori,
BNM s-a concentrat pe imbunatatirea sistemului de testare la stres, alinierea planificérii pe termen
mediu cu cerintele sectorului bancar si, in general, cresterea profesionalismului si nivelului de
implicare pentru dezvoltarea sectorului financiar.*? Ulterior, BNM a implementat un sistem de
supraveghere prudentiald aproape complet aliniat standardelor Uniunii Europene si a introdus
cerintele privind amortizoarele de capital, in conformitate cu normele Basel III.

De asemenea, ca urmare a fraudei bancare din 2014-2015, un moment crucial a fost
adoptarea Legii privind redresarea si rezolutia bancara in 2016. Aceasta creeazd un cadru
eficient de gestionare pentru mentinerea stabilitdtii financiare, inclusiv prin intermediul Fondului
de Rezolutie Bancara. Fondul are scopul de a asigura aplicarea instrumentelor de rezolutie pentru
o mai bund protectie a deponentilor si pentru a evita recurgerea la fondurile din bugetul de stat in
astfel de situatii (asa cum s-a intdmplat in cazul fraudei bancare din 2014).

in acelasi timp, dificultitile politice din Moldova continui si submineze implementarea
anumitor directive ale BNM, ale cirei decizii sunt frecvent contestate in instanti.* Aceastd
situatie persista incd de la adoptarea noii abordari de reglementare in 2016, evidentiind faptul ca
bancile centrale, desi declarate independente, nu pot fi complet izolate de influentele politice. **

Odata cu diversificarea produselor si servicii financiare disponibile in tari, consumatorii
sunt expusi si unui spectru mai larg de riscuri. Incepand cu mijlocul anului 2023, CNPF a primit
un mandat extins pentru protejarea consumatorilor de servicii financiare, fiind responsabild de
supravegherea si solutionarea petitiilor clientilor legate de serviciile financiare oferite de banci,
organizatii de creditare nebancard, asiguratori si intermediarii in domeniul asigurarilor, prestatorii
de servicii de platd si emitentii de moneda electronica, precum si unitatile de schimb valutar.
Aceasta modificare legislativa a avut scopul de a stabili o delimitare clard in domeniul protectiei
consumatorilor de produse financiare, deoarece, in trecut, responsabilitdtile in acest domeniu erau
fragmentate, fiind impartite intre CNPF, BNM si, de asemenea, Inspectoratul de Stat pentru
Supravegherea Produselor Nealimentare si Protectia Consumatorului.
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https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2016/070/article-A001-en.xml.

43 EMI (2022a), p. 16.

a4 Hartwell, C. A. (2019. On the impossibility of central bank independence: four decades of time- (and intellectual) inconsistency. Cambridge

Journal of Economics, 43(1), 61-84.
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5. Relatiile economice externe

5.1 Prezentare generala a acordurilor comerciale si de investitii ale tarii

5.1.1 Angajamente legate de apartenenta la OMC

Republica Moldova este membra a OMC din 2001 si acorda cel putin tratamentul MFN
tuturor partenerilor sii comerciali. Este parte la Acordul privind tehnologia informatiei si la
Acordul privind facilitarea comertului (ratificat in 2016). Din 2016, Moldova este, de asemenea,
parte la Acordul privind achizitiile publice si a acceptat Protocolul de modificare a Acordului
TRIPS 1n 2015. Moldova a sustinut, de asemenea, Declaratia de la Buenos Aires privind comertul
si abilitarea economicd a femeilor.

5.1.2 Acorduri comerciale preferentiale

Republica Moldova are acorduri de liber schimb (ALS) cu aproape toti principalii sai
parteneri comerciali. Moldova are acorduri bilaterale de liber schimb cu Armenia (in vigoare din
1995), Kargazstan (1996), Turcia (2016), Regatul Unit (2021) si Ucraina (2008).*> Existd, de
asemenea, ALS multilaterale: CEFTA (2007), CSI (2012), Zona de Liber Schimb Aprofundat si
Cuprinzator (DCFTA) ca parte a Acordului de Asociere dintre Republica Moldova si UE (in
vigoare din 2014), EFTA (2024), GUAM (2003). Moldova beneficiazd si de tratamentul
Sistemului Generalizat de Preferinte din partea Canadei, Japoniei, Norvegiei, Elvetiei si Statelor
Unite*.

5.1.3 Acorduri bilaterale si multilaterale de investitii

in 2011, Moldova a ratificat Conventia privind solutionarea diferendelor privind investitiile
intre state si cetdteni ai altor state (Conventia ICSID). De asemenea, tara a ratificat Conventia
de la New York privind recunoasterea si executarea sentintelor arbitrale straine. Moldova este, de
asemenea, parte la Conventia europeand de la Geneva privind arbitrajul comercial international si
la Acordul de la Paris privind aplicarea Conventiei europene privind arbitrajul comercial
international. Din 1992, Republica Moldova este membra a Agentiei Multilaterale de Garantare a
Investitiilor, parte a Grupului Bancii Mondiale. Moldova are 1n vigoare acorduri de protectie a
investitiilor cu Austria (2002), Albania (2004), Azerbaidjan (1999), BLEU (Uniunea Economica
Belgia-Luxemburg) (2002), Belarus (1999), Bosnia si Hertegovina (2008), Bulgaria (1997),
Canada (2019), Cehia (2000), China (1995), Croatia (2007), Cipru (2008), Estonia (2011), Franta
(1999), Finlanda (1997), Georgia (1999), Germania (2006), Grecia (2000), Ungaria (1996), Israel
(1999), Kargazstan (2004), Kuweit (2004), Letonia (2000), Lituania (2003), Muntenegru (2015),
Tarile de Jos (1997), Polonia (1995), Qatar (2013), Romania (1997), Rusia (2001), Slovenia
(2004), Slovacia (2009), Spania (2007), Elvetia (1996), Tadjikistan (2003), Turcia (1997), Ucraina

45 http://rtais.wto.org/UI/PublicSearchByCrResult.aspx

46 http://ptadb.wto.org/Country.aspx?code=498
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(1996), Emiratele Arabe Unite (2019), Regatul Unit (1998), Statele Unite (1994) si Uzbekistan
(1997).47

5.3 Fragilitatea comertului cu marfuri

5.3.1 Structura geografica a exporturilor si importurilor

in prezent, circa doui treimi din exporturile de mirfuri ale Moldovei merg citre UE (65%
in 2023), in timp ce dependenta de pietele estice a scizut. Cu toate acestea, una dintre
principalele vulnerabilitati ale comertului exterior al Moldovei — dependenta excesiva de un numar
mic de piete — persista si astdzi. Dacd in trecut exporturile Moldovei erau excesiv concentrate pe
Rusia cu cote de peste 30%, atunci astazi rolul principalei piete de export apartine Romaniei, catre
care au fost directionate 35% din exporturile de marfuri in 2023 (Figura 19). In cadrul exporturilor
Moldovei catre UE, Romania absoarbe mai mult de jumatate, iar peste 80% din exporturile de
marfuri catre UE sunt directionate catre doar cinci tari (Romania, Italia, Germania, Cehia si
Polonia). De fapt, in ultimii ani, exporturile de bunuri au devenit mai putin diversificate geografic,
ponderea Romaniei continuand s creasca.

Desi ponderea Rusiei in exporturile Moldovei nu era foarte mare nici inainte de riazboi (9%
in 2021), reducerea exporturilor citre Rusia (-31% in 2022 si -24% in 2023, f-a-p) a cauzat
daune disproportionate afacerilor din unele sectoare*®. Un exemplu este exportul de mere
proaspete: inainte de 2022, peste 95% din astfel de exporturi mergeau in Rusia (85 de milioane
USD in 2021). in 2022, exportul de mere proaspete in Rusia a scazut cu 23%, apoi cu 49% in 2023.
Exportatorii s-au reorientat partial cétre alte tari; cu toate acestea, exportul total de mere proaspete
a fost de doar 71% in 2023 comparativ cu 2021. Un alt exemplu este exportul de pompe pentru
lichide: in 2021, Rusia a absorbit jumatate din astfel de exporturi; in 2023, aproape nu a existat
export de pompe pentru lichide in Rusia (nu atat din motive generale, cum ar fi probleme logistice
si de plati, ci mai ales pentru cd pompele sunt considerate a fi bunuri cu dubla utilizare). Volumul
total al exporturilor de pompe pentru lichide nu a fost foarte mare (4 milioane USD in 2021). Cu
toate acestea, pompele au fost printre putinele articole de export cu valoare adaugata inalta din
Moldova.

47 https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/countries/172/moldova-republic-of

48 https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/23 12-propagarea-efectelor-economice-ale-crizei-regionale-de-securitate-asupra-republicii-
moldova-%E2%80%93-o0-evaluare-preliminar%C4%83
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Figura 19. Evolutia structurii exporturilor brute de bunuri, pe
tari principale, %

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30% B
20%
10%

0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

® Romania W Ucraina W Italia W Germania W Cehia Rusia wTurda ® Polonia W Alte tari

Sursa: UN Comtrade

Importurile sunt mai diversificate din punct de vedere geografic, primele 5 tari reprezentand
55% din importurile brute de bunuri (Romania 15%, Ucraina 12%, China 12%, Turcia 9% si
Germania 7%) in 2023 (Figura 20). Ponderea Rusiei in importurile de bunuri era ridicatd pana in
2022, cu o medie de aproximativ 12% 1n ultimii ani, dar a scazut la 4% in 2023, pe masura ce
Moldova a trecut la alti furnizori de gaze naturale.

Figura 20. Evolutia structurii importurilor brute de marfuri,
pe tari principale, %
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Scaderea comertului cu Rusia a perturbat aprovizionarea cu inputuri pentru unele sectoare,
cum ar fi agricultura. Pe langa cresterea preturilor la combustibili, fermierii au fost afectati si de
accesul redus la Ingrasaminte: in 2021, peste 80% din importurile de ingrasaminte minerale sau
azotate in Moldova veneau din Rusia. Desi valoarea totald a importurilor de ingrasdminte azotate
a crescut in 2022, acest lucru s-a datorat in intregime efectului cresterii preturilor. in termeni fizici
(tone), importurile de Ingrasdminte azotate din Rusia s-au injumatatit in 2022, determinand
scaderea importului total al acestora cu 8%.

5.3.2 Structura exporturilor si importurilor dupa nivelul de prelucrare (categorii MTN)

in structura exporturilor brute ale Moldovei, marfurile finite/procesate predomina cu o
pondere de 72% (2023), urmate de materiile prime/marfurile neprelucrate (25%) si marfurile
semifabricate/semiprelucrate (3%) (Figura 21). In ciuda unei ponderi relativ mari a bunurilor
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finite/procesate in totalul exporturilor, acestea au un nivel scazut de sofisticare tehnologica: masini
electrice (In principal cabluri si fire) — 22% din totalul exporturilor de produse finite, petrol rafinat
— 14% (reexporturi), textile si imbracaminte — 13%, seminte oleaginoase, grasimi si uleiuri
procesate — 11%, bauturi si bauturi spirtoase — 10% etc. (Figura 22). Importurile sunt, de asemenea,
dominate de bunurile finite/procesate (74% in 2023), urmate de materiile prime/marfurile
neprelucrate (13%) si de marfurile semifabricate/semiprelucrate (13%), fard modificari
semnificative in timp. Dintre produsele finite/procesate importate, cea mai mare pondere apartine
petrolului rafinat — 20%, masinilor electrice — 13%, substantelor chimice — 12%, echipamentelor
de transport — 11%, masinilor neelectrice — 11% etc. (Figura 23).

Figura 21. Structura exporturilor brute pe etape de prelucrare
(categorii MTN), % din total
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Figura 22. Structura exporturilor de marfuri finite/procesate
(categorii MTN), 2023, %
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Figura 23. Structura importurilor de produse finite/procesate
(categorii MTN), 2023, %
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5.3.3 Concentrarea exporturilor si importurilor la nivel de produs

Din punctul de vedere al concentrarii la nivel de produs, diversificarea exporturilor este, de
asemenea, limitati. Inceputul rizboiului din Ucraina in 2022 a ficut ca comertul Republicii
Moldova sa fie si mai putin divers, chiar dacd in 2023 s-a inregistrat o oarecare imbunatatire
(Figura 24). Cea mai mare categorie de export a Moldovei reprezintd produsele agricole si
alimentare — 43% in 2023, urmate de masini si echipamente (in principal cabluri si fire dupa
prelucrare) — 18%, produse minerale (in principal reexporturi de combustibili) — 12%, textile (in
principal Tmbracaminte dupa prelucrare) — 9% si mobild — 4%. Principalele categorii de import
includ produse minerale (in principal combustibili si energie) — 23% in 2023, masini si
echipamente — 17%, produse agricole si alimentare — 15%, produse chimice (in principal
medicamente si Ingrasaminte) — 10%, vehicule si echipamente de transport (in principal
automobile) — 8%.

Figura 24. Indicele de concentratie Herfindahl-Hirschman la
nivel de produs, pentru exporturi si importuri
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5.3.4 Indici de similitudine/complementaritate comerciala cu potentialii parteneri comerciali

Exporturile Moldovei prezinta o similitudine ridicatd cu Ucraina atit in ceea ce priveste
produsele exportate, cit si tirile partenere, indicii de similitudine a exporturilor (ESI) ajungand
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la 43,4 si, respectiv, 52,2 in 2022. In afard de Ucraina, principalii concurenti ai Moldovei pe pietele
mondiale includ:
e Bulgaria, pentru care se observa o similitudine semnificativa in ceea ce priveste partenerii
comerciali (ESI=51,7) si o suprapunere considerabila a produselor exportate (ESI =21,6);
Serbia, cu ESI pentru parteneri = 46,2 si ESI produs = 22,3;
Romania, cu ESI pentru parteneri = 43,6 si ESI produs = 20,5.

in ceea ce priveste complementaritatea exporturilor Moldovei cu importurile altor tiri,
datele sugereaza un grad considerabil de potrivire cu structura importurilor unor tiri UE
precum Danemarca (TCI = 52,3 din 100 in 2022), Olanda (51,7), Portugalia (51,6), Letonia
(51,5), Germania (51,3), desi exporturile efective sunt semnificative doar ciatre Germania
(reprezinta 5,5% din exporturile Moldovei). Printre tarile non-membre ale UE situate in
proximitate geografica, profilul de export al Moldovei corespunde foarte mult cu profilul de import
al urmatoarelor tari: Tunisia (53,9), Andorra (51,9), Armenia (51,8), Israel (51,6), Muntenegru
(50,5), dintre care niciuna nu se situeaza in fruntea importatorilor reali de marfuri moldovenesti,
ceea ce poate indica faptul cd Moldova si aceste tari ar putea avea de castigat de pe urma
intensificarii comertului. In ceea ce priveste importurile, structura acestora se potriveste foarte bine
cu structura exporturilor tarilor precum Olanda (TCI = 77,2 in 2022), Croatia (75,5), Canada
(74,0), Lituania (73,4), Grecia (70,0), Statele Unite (69,8), Estonia (69,2), India (68,8), Belgia
(68,0) si Bulgaria (67,6), desi doar India se afld printre primele 10 surse de importuri reale ale
Moldovei.

5.3.5 Tratamentul reexporturilor

in 2022, a fost inregistrati o crestere a reexporturilor, care aproape s-au dublat (+92% fati
de 2021). in 2023, reexporturile au scizut oarecum (-14% fata de 2022), dar au rimas mari fata de
anii de dinainte de razboi, cu o pondere de 29,1% in exporturile brute de marfuri ale Moldovei
(Figura 25). Aceasta crestere a reexporturilor a fost determinata in principal de reexporturile de
combustibili minerali catre Ucraina, In timp ce alte categorii de bunuri au avut un impact
semnificativ mai mic. Cu toate acestea, unele reexporturi ar putea sugera existenta comertului
pentru eludarea sanctiunilor. In afara de reexporturile traditionale de medicamente care existau cu
mult timp inainte de rdzboi, au fost inregistrate cresteri semnificative ale unor bunuri care nu au
fost pe larg reexportate In anii precedenti: Kazahstan — masini industriale si piese de vehicule;
Kargazstan — piese de vehicule, masini, motoare; Emiratele Arabe Unite — autovehicule; Armenia
— autovehicule si masini industriale. Acestea fiind spuse, desi cresterile procentuale ale
reexporturilor catre aceste tari sunt considerabile, sumele absolute sunt minore, ceea ce inseamna
ca exportatorii moldoveni nu sunt implicati in eludarea sanctiunilor la scard larga.
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Figura 25. Reexporturi de bunuri, % din exporturile brute
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5.3.6 Expunerea la importurile de aprovizionare cu energie

Moldova este puternic dependenta de importurile de energie, 81% din consumul sau de
energie fiind acoperit de importuri (2022) (Figura 26). Inainte de 2015, Moldova a importat
energie electrica in principal din Ucraina, dupa care alimentarea cu energie a venit in principal de
la centrala termica de la Cuciurgan (situatad In regiunea transnistreana si, prin urmare, energia nu a
fost consideratd importatd). In 2022, Moldova a fost nevoita si importe din nou volume mari de
energie electric, in timp ce consumul total de energie a scdzut din cauza socului preturilor, astfel
ca ponderea energiei importate in consumul total a crescut.

Figura 26. Importurile nete de energie, % din consumul final de
energie in tone echivalent petrol
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5.4 Comertul cu servicii

Cailatoriile si IT sunt principalele tipuri de servicii exportate de Moldova. Ponderea serviciilor
de calatorie in exportul total de servicii este de aproximativ 27 % (2023) (Figura 27). Exporturile
de servicii de calatorie au crescut in 2022 pentru cd Moldova a primit refugiati ucraineni si apoi
au scazut in 2023 pe masurd ce numarul refugiatilor ramasi a scazut. Exportul de servicii de
informatica a crescut intr-un ritm rapid (aproximativ 30% anual n ultimii 5 ani, desi in T1-T3:2024
ritmul de crestere a Incetinit pand la 14%) si a reprezentat 24% din exporturile de servicii ale
Moldovei in 2023. Din punct de vedere geografic, cea mai mare parte a exporturilor de servicii IT
merge citre UE (39% in 2022), urmatd de Statele Unite (29%) si Regatul Unit (18%). In
importurile de servicii, cea mai mare categorie este transportul (37% in 2023), urmat de célatorii
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(33%), servicii IT (5%), servicii de consultantd profesionald si management (5%) si servicii
tehnice, comerciale si alte servicii de afaceri (5%).

Figura 27. Structura exporturilor de servicii pe tipuri, % din
totalul exporturilor de servicii
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5.5 ISD si investitii de portofoliu

5.5.1 Tendintele intrarilor si iesirilor de ISD

Dupia semnarea Acordului de Asociere cu UE in 2014, investitiile directe din tirile UE in
Moldova au luat amploare. La sfarsitul anului 2023, stocul acumulat de ISD din UE era cu 71%
mai mare decat in 2013 si depasea 3 miliarde USD (69 % din stocul total de ISD, inclusiv capitalul
propriu si datorii). In acelasi timp, stocul de ISD din alte tiri a inregistrat o dinamici plata,
ramanand aproximativ la nivelul din 2013 (Figura 28). Rusia este al doilea cel mai mare investitor
direct iIn Moldova dupad UE, cu o cotd de 15% din stocul total la sfarsitul anului 2023 (Figura 29).
Trebuie de remarcat, totusi, ca stocul ISD al Rusiei cuprinde in principal o singurd companie mare
(Moldovagaz, unde Gazprom detine 50% din actiuni*®) si constd mai mult din datorii decat din
actiuni®® (datoria istorica pentru importurile de gaze naturale care este acum contestata®!).

49 https://ro.wikipedia.org/wiki/Moldovagaz
50

5

https://www.bnm.md/bdi/pages/reports/dbp/DBP2.xhtml

1 https://www.reuters.com/business/energy/moldova-puts-its-debt-gazprom-86-mlin-russian-firm-disagrees-2023-09-06/
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Figura 28. Investitii striaine directe in Moldova (capital propriu si
datorii), pozitii la sfarsitul anului, milioane USD
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Figura 29. Investitii striine directe in Moldova: stoc acumulat la
sfarsitul anului (capital propriu si datorii), pe tiri, milioane USD
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Structura stocului de ISD pe ramuri la sfarsitul anului 2023 arati ca activitatile financiare
si de asigurari au primit cea mai mare parte din investitiile totale pana in prezent (26%),
urmate de comertul cu ridicata si cu amanuntul (20%), industria prelucratoare (19%), energia
electricd, gaze, alimentarea cu apd, gestionarea deseurilor (18%) (Figura 30). Cu o astfel de
structurd pe ramuri, ISD nu par sd contribuie mult la exporturi sau la promovarea transferului
tehnologic. Chiar si n industria prelucratoare, ISD se concentreaza frecvent pe activitati cu valoare
adaugata scazuta, cum ar fi prelucrarea si asamblarea.
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Figura 30. Investitii striine directe in Moldova: stocul acumulat la sfarsitul
anului (capital propriu si datorii), pe activitiati economice, milioane USD
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Investitiile directe ale Moldovei in striainitate sunt relativ mici, stocul de active de investitii
directe ajungind la 450 milioane USD la sfarsitul anului 2023 (2,7% ca raport la PIB) si un
flux net anual mai mic de 1 milion USD in 2023. Chiar daca sunt mici, investitiile directe ale
Moldovei in strainatate sunt foarte expuse riscurilor generate de razboiul din Ucraina, cea mai
mare parte a lor fiind investitd in Rusia (196 milioane USD la sfarsitul anului 2021, dupa cum a
raportat Rusia, care ulterior a incetat sd mai raporteze date citre FMI). O parte semnificativa din
stocul de investitii directe ale Moldovei 1n strdinatate a mers si citre Ucraina (23 de milioane USD
la sfarsitul anului 2022). Alte destinatii importante de investitii includ Turcia (68 de milioane USD
la sfarsitul anului 2022), Romania (60 de milioane USD) si Italia (50 de milioane USD).

5.5.2 Investitii de portofoliu

Investitiile de portofoliu (IP) ale Moldovei sunt minore atit la active, cit si la pasive si nu pot
fi identificate tendinte clare. In 2023, au fost inregistrate intriri nete de capital de 0,3 milioane
USD, activele de IP ale Moldovei in strdindtate scdzand cu 1,7 milioane USD, iar pasivele de IP
fata de nerezidenti scdzand cu 1,5 milioane USD. Stocul total de active de IP acumulate s-a ridicat
la 12 milioane USD la sfarsitul anului 2023 (din care titluri de valoare de tip participatii — 3
milioane USD si titluri de datorie — 9 milioane USD). Stocul total de pasive de IP a ajuns la 23
milioane USD (din care titluri de participatii — 22 milioane USD si titluri de datorie — 1 milion
USD).

5.6 Fragilitatea legata de mobilitatea persoanelor

5.6.1 Lucratorii emigranti si imigranti, impactul migratiei asupra ofertei de forta de munca

inainte de pandemia de COVID-19, Moldova finregistra anual aproximativ 115.000 de
persoane in varsta apta de munca care emigrau din tara (ceea ce reprezinta aproximativ 4%
din populatia sa totali). In acelasi timp, numarul mediu anual de imigranti in varsta apti de
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muncd a fost de aproximativ 90.000. Astfel, pe net, Moldova pierdea aproximativ 25.000 de
persoane in varsti apti de munci in fiecare an (1% din populatia totala). in 2020-2021, migratia a
incetinit din cauza restrictiilor sanitare, pentru a fi reluatd cu vigoare reinnoitd in 2022. Dupa
declansarea razboiului din Ucraina, numarul emigrantilor in varsta apta de munca din Moldova a
crescut la 146 mii in 2022, in timp ce numarul imigrantilor in varsta aptd de munca a ajuns la 99
mii (minus 47 mii pe net) (Figura 31).

Figura 31. Migranti in varsta apta de munca (15-64 de ani), persoane
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Sursa: Biroul National de Statistica

Initial, emigrau in principal somerii din zonele rurale, astfel incit emigrarea nu punea prea
multi presiune pe piata internd a muncii. Mai recent (conform Sondajului Generatii si Gen
realizat in 2020°?), intentiile de a emigra au devenit pronuntate si in rAndul celor angajati. Astfel,
emigrarea a inceput si provoace presiune pe piata muncii. Intr-un sondaj realizat in 2023 de
Agentia Nationald pentru Ocuparea Fortei de Munca, 18% dintre angajatori au raportat ca nu au
putut angaja personalul de care aveau nevoie (16% au raportat acest lucru cu un an mai devreme).>

Incepand cu februarie 2022, peste 1,9 milioane de refugiati au sosit din Ucraina. Desi majoritatea
au continuat drumul catre vest, spre UE, aproximativ 135.000 de refugiati (inclusiv copii si
varstnici) au rimas in Moldova, conform datelor din decembrie 2024°4. Desi cetatenilor ucraineni
li s-a permis sd rdmana si sa lucreze fard restrictii, afluxul de refugiati nu a avut un impact
semnificativ asupra pietei locale a muncii, deoarece doar 1.598 dintre acestia erau angajati de
angajatori moldoveni la 10.01.2025%. Principalele motive pentru o astfel de incluziune slaba sunt
barierele lingvistice, responsabilitatile parentale si munca la distantd pentru angajatorii ucraineni.

5.6.2 Marimea totala a remiterilor, rolul remiterilor in stabilitatea macroeconomica

Remiterile personale primite de rezidentii moldoveni de la nerezidenti (inclusiv cele trimise
prin canale informale) sunt in scadere atit in termeni absoluti, cit si ca raport la PIB (Figura
32). In 2023, acestea au totalizat 1.946 milioane USD (in scidere cu 2% fati de 2022) si au
reprezentat 12% relativ la PIB. Istoric, evolutia remiterilor a fost sensibila la socurile externe:

32 https://moldova.unfpa.org/ro/publications/raportul-studiului-genera%C8%9Bii-%C8%99i-gen-%C3%AEn-republica-moldova

53 https://www.anofm.md/view _document?nid=20224

>4 https://www.unhcr.org/md/29155-inaltul-comisar-onu-pentru-refugiati-filippo-grandi-recunoaste-sprijinul-continuu-al-republicii-moldova-
fata-de-refugiati-in-timpul-unei-vizite-oficiale.html

>3 https://www.anofm.md/ro/node/20103

53



acestea au scazut in 2009 in urma CFG, in 2015 ca urmare a unei deprecieri accentuate a rublei
rusesti, in timpul pandemiei de Covid-19 1n 2020 si din nou in 2022. Scaderea remiterilor in 2022
s1 2023 nu a fost destul de mare pentru a afecta stabilitatea financiara a térii, deoarece activele de
rezerva ale bancii centrale au fost suficiente pentru a atenua riscurile unei crize valutare®. Cu toate
acestea, scaderea remiterilor a contribuit la reducerea consumului final al gospodariilor populatiei
inregistrata in 2022 si 2023 (-4,0% in 2022 si -0,5% in 2023, in termeni reali’’), desi inflatia mai
mare a fost principala cauza®®.

Figura 32. Remiteri personale, intrari (balanta de plati)
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5.6.3 Geografia remiterilor

inainte de 2015, Rusia era principala sursi de transferuri personale citre Moldova (Figura
33). Dupa o depreciere brusca a rublei rusesti, transferurile personale din Rusia s-au injumatétit si
nu si-au mai revenit, desi transferurile din Rusia reprezintd inca 12% din transferurile personale
primite (2023). Totodata, acordarea regimului fara viza de catre UE cetatenilor moldoveni in 2014
a facilitat migratia fortei de muncd in UE. Acesti factori combinati au indus o schimbare in
modelele geografice ale remiterilor. Astazi, remiterile din UE reprezintd mai mult de jumatate
(58% 1n 2023) din remiterile primite de Moldova.

36 https://www.bnm.md/en/content/international-accounts-republic-moldova-quarter-iv-2023-preliminary-data

57 https://statistica.gov.md/ro/produsul-intern-brut-in-trimestrul-iv-2023-si-anul-2023-9497 61050.html

58 https://www.expert-grup.org/media/k2/attachments/State_of the Country Report 2023 en.pdf
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Figura 33. Transferuri de bani din striinitate in favoarea
persoanelor fizice prin canale formale (banci sau sisteme de
transfer de bani), milioane USD
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Sursa: Banca Nationala a Moldovei

Nota: Datele includ banii trimisi numai prin canale formale, acesta fiind principalul motiv al diferentelor
fata de datele privind remiterile personale din balanta de plati. Cresterea din 2020 reflecta o schimbare a
preferintelor in favoarea canalelor formale, mai degraba decat o crestere reald a transferurilor.
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Capitolul 6. Sectorul energetic din Moldova: prezentare generala,
dependente si perspective

6.1. Fondul energetic al tarii

Moldova este aproape in totalitate dependenta de combustibilii fosili si de energia electrica
importata, gazele naturale ocupand o pondere importantd din necesitatile sale energetice.
Moldova face parte din Programul EU4Energy,> care se concentreaza pe imbunatatirea elaborarii
politicilor bazate pe dovezi pentru sectorul energetic.

De la inceputul razboiului ruso-ucrainean, Moldova si-a redus semnificativ dependenta de
infrastructura si instalatiile de producere a energiei electrice din Raioanele de est ale
Republicii Moldova (Transnistria). In prezent, Moldova este capabili si-si satisfaci necesitatea
de energie fara facilititile din Transnistria. Inainte de rizboi, Moldova nu avea procese bine setate
si capacitati pentru a procura gaze din alte surse decat Gazprom. Energocom a obtinut licenta de
procurare a gazelor pe piata romaneascd de la autoritatea de reglementare romana in 2022.
Totodata, din 2022, Moldova a dezvoltat politici de procurare a gazelor naturale din alte surse si,
pentru prima data, a creat rezerve de gaze naturale pentru sezonul de iarna si in scopuri de urgenta

localizate in Romania si Ucraina.

Dupa inceperea riazboiului, Ucraina a deconectat reteaua electrica de la reteaua Federatiei
Ruse si a sincronizat-o cu reteaua UE. Astfel, Moldova a devenit automat sincronizata cu
reteaua electrica a UE. Acest lucru a permis, din martie 2022, achizitionarea de energie electrica
din tarile UE, in special din Romania. Inainte de sincronizare, din punct de vedere tehnic, nu exista
posibilitatea de a transporta energie electricd din Romania sau din orice tara din UE in Moldova.
Cu suportul Bancii Mondiale, Republica Moldova construieste o noud linie aeriand de inalta
tensiune cu Romania (Chisinau — Isaccea)® si intentioneaza sa construiasca o linie suplimentara
de 1nalta tensiune 1n nordul tarii (Balti — Suceava) care va asigura o interconectare completd cu
Romania si reteaua electricd a UE.

Moldova are resurse energetice proprii limitate. Desi are potential pentru surse regenerabile de
energie, cum ar fi eoliand, solard si biomasa, aceste resurse nu sunt suficiente pentru a satisface
cererea de energie a tarii. Guvernul Republicii Moldova dezvoltd programe de stimulare a
productiei de energie regenerabila si de imbunatatire a eficientei energetice pentru a reduce
consumul de energie In industrii, cladiri si transport si dependenta de importuri.

39 UE VECINI EST, "EU4Energy anunta programul de lucru pentru 2024 pentru promovarea guvernantei energetice in Georgia, Moldova si
Ucraina", 17.01.2024,
https://euneighbourseast.eu/news/latest-news/eudenergy-announces-2024-work-programme-to-advance-energy-governance-in-georgia-moldova-
and-
ukraine/#:~:text=In%202024%2C%20EU4Energy%20will%20provide,fostering%20environmentally%20responsible%20energy%20practices.
(accesat la 04.08.2024).

60 Constructia noului OHL Vulcanesti (MD) Chisinau (MD)
https://www.energy-community.org/regionalinitiatives/infrastructure/PLIMA/EL06.html, (accesat la 04.08.2024)
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Moldova se confrunta cu mai multe provocari in sectorul energetic. Este una dintre cele mai
vulnerabile tiri cu cea mai mare dependentd de aprovizionarea externa din regiune. Alte
provocdri includ infrastructura imbatranita, ineficienta, vulnerabilitatea la fluctuatiile preturilor la
energie si tensiunile geopolitice care afecteazd aprovizionarea cu energie. Aceste provocari
subliniaza importanta eforturilor continue pentru diversificare, durabilitate si securitate energetica.

in general, sectorul energetic al Moldovei se afli intr-o fazi de tranzitie, cu eforturi continue
de reducere a dependentei de importuri, de crestere a capacitatii de energie regenerabila si de
imbunatatire a eficientei si sustenabilitdtii. Colaborarea cu partenerii internationali si aderarea la
reformele din sectorul energetic sunt esentiale pentru atingerea acestor obiective.

6.1.1. Structura aprovizionarii cu energie

Aprovizionarea cu energie a Moldovei depinde in proportie de peste 80% de combustibilii
fosili (petrol, carbune si gaze naturale) (Figura 34). Cea mai mare parte a aproviziondrii cu energie
consta 1n importul de gaze naturale care sunt utilizate pentru incalzire in timpul sezonului rece si
pentru generarea de energie electrica in Cuciurgan (incepand cu 2025, Centrala de la Cuciurgan
nu mai livrarea energie electricd pe malul drept al Nistrului urmare a sistarii livrarilor de gaze
naturale de catre Gazprom). Biocombustibilul (lemnele si reziduuri de vegetatie) este utilizat in
principal 1n zonele rurale.

Figura 34. Ponderea fiecirei surse in aprovizionarea totala cu energie, 2022
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Sursa: Agentia Internationald a Energiei, https://www.iea.org/data-and-statistics

Mixul de aprovizionare cu energie din Moldova nu a inregistrat modificari semnificative din 2010
(Figura 35). Ponderea produselor petroliere a crescut usor, deoarece numarul unitatilor de transport
este In continud crestere. De asemenea, ponderea gazelor naturale este In continud scadere, mai
ales de la inceputul agresiunii ruse in Ucraina in 2022.
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Figura 35. Evolutia mixului de aprovizionare cu energie, %
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Sursa: Agentia Internationala a Energiei, https://www.iea.org/data-and-statistics

Peste 43% din consumul total de energie provine din sectorul rezidential. Dimensiunea mica
a economiei, precum si nivelul scazut de eficientd energetica atat al sectorului rezidential, cat si al
activitatii economice, determind o intensitate energeticd ridicatd. Cu toate acestea, Moldova a
inregistrat progrese mai bune comparativ cu media lumii in perioada 2010-2022, cu o reducere a
intensitatii energetice cu aproximativ 25%.

Figura 36. Evolutia intensititii energetice in Moldova,
Mondial, Roménia si Ucraina. Aprovizionarea cu energie
raportati la PIB (PPP), MJ/mii USD (PPP 2015)
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Sursa: Agentia Internationald pentru Energie, https://www.iea.org/data-and-statistics
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Figura 37. Compararea intensitatii energetice, 2022. Aprovizionarea cu
energie raportata la PIB (PPP), MJ/mii USD (PPP 2015)
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Sursa: Agentia Internationala a Energiei, https://www.iea.org/data-and-statistics

6.1.2. Dezvoltarea infrastructurii de distributie a energiei

Sistem de transport de gaze naturale

Nucleul sistemului de transport al gazelor naturale din Moldova este reteaua de conducte®!
administrata de Moldovatransgaz,®? filiala a Moldovagaz. Aceasta retea include mai multe
conducte majore care transportd gaze de la granitele internationale catre consumatorii casnici.
Principalul punct de intrare pentru importurile de gaze naturale este conducta Ananiev-Tiraspol-
Ismail, care leagd Moldova de sistemul ucrainean de transport al gazelor. Cu toate acestea, in 2022,
pentru prima datd, conducta Transbalcanica a fost utilizatd de Moldova in regim revers, iar primii
4,3 milioane m3 de gaze naturale au fost livrate Moldovei dinspre sud, intrand in tara prin punctul
de interconectare Causeni. In 2024, Moldova a avut mai multe puncte de interconectare cu
sistemele de conducte de gaze naturale Invecinate, ceea ce a permis transportul gazelor naturale
din téarile UE si Ucraina.

Retea electrica

Reteaua electrica a Moldovei este operata de Moldelectrica, care este responsabila de
transportul energiei electrice pe intreg teritoriul tirii.®’ Reteaua este interconectata cu retelele
electrice ucrainene si romanesti, ceea ce permite comertul transfrontalier cu energie electrica si
sporeste securitatea energeticd.®* Tara este impartitd in doud regiuni principale pentru distributia
energiei electrice: malul drept al Nistrului si malul stang al Nistrului necontrolat de Guvernul
Republicii Moldova. Retelele de distributie din aceste regiuni sunt gestionate de diferiti operatori,
Energy Premier si RED Nord fiind responsabile de malul drept, iar administratia locala din

6l Harta sistemului de conducte de gaze naturale din Moldova poate fi vazuta de pe pagina web a Modovatransgaz,

https://mtg.md/ro/technical-data/map (accesat la 04.08.2024).

62 .. ..
Moldovatransgaz, Prezentarea companiei, Prezentarea companiei,

https://www.moldovatransgaz.md/ro/about/presentation (accesat la 01.08.2024).
63

Moldelectrica, Sarcinile Operatorului de Sistem, Sarcinile Operatorului de Sistem
https://moldelectrica.md/ro/about/mission_and_strategy (accesat la 04.08.2024).

4 Harta retelei electrice si a interconexiunilor Moldovei poate fi vazuta de pe pagina web a Agentiei Internationale pentru Energie
https://www.iea.org/reports/system-integration-of-renewables-in-moldova-a-roadmap/context-of-renewables-in-moldova-s-electricity-sector
(accesat la 04.08.2024)
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Transnistria gestiondnd malul sting. Cea mai importanta centrala electrica este situata la Cuciurgan
in Transnistria, producand energie electricd din gaze naturale furnizate de Gazprom. O parte
importantd din energia produsa la centrala de la Cuciurgan a fost livrata pe malul drept al Nistrului
pana la finele anului 2024.

Dupa inceperea riazboiului din februarie 2022, Ucraina a decis si-si deconecteze sistemul de
energie electrica de la cel al CSI si sa se alature Retelei europene a operatorilor de transport
si de sistem de energie electricd (ENTSO-E).% Acest lucru permite Moldovei sa importe energie
electrica nu numai din Ucraina, ci si din tarile UE prin conectivitatea nordica cu Ucraina, evitand
regiunea transnistreand. Constructia liniei de 1nalta tensiune la sudul tarii de 400kV Chisinau-
Vulcanesti-Isaccea este in curs de desfasurare.®® Aceasta linie va spori i mai mult sustenabilitatea
retelei electrice si independenta fatd de centrala electrica separatista. O altd conexiune de Tnalta
tensiune cu Romania (Balti — Suceava) este planificatd sa fie construitd pentru a asigura
alimentarea fiabila cu energie electrica a tarii.%’

6.2. Consumul de energie, productia interna de energie si importul de energie

6.2.1. Consumul de energie

Consumul total de energie in Moldova in 2022 a fost de 2702 ktep. Chiar daca gazele naturale
detin o pondere de 70% din totalul importurilor nete, acestea nu au fost sursa majora utilizata in
consumul final. Gazele naturale au ocupat pozitia a doua In consumul final in 2022 cu 548 ktep,
fiind utilizate in principal pentru Incalzire in sectoarele rezidential, public si comercial si in unele
sectoare industriale pentru procesare. Produsele petroliere, care au reprezentat 969 ktep sau 32%
din consumul total de energie finala, utilizate in principal pentru transporturi si lucrari agricole, au
fost cea mai importantd sursa de energie. Consumul de energie electrica a fost de 434 ktep. Cea
mai mare parte a energiei electrice a fost generatd din gaze naturale la centrala electricd de la
Cuciurgan, indicand o dependentd puternica de acest combustibil pentru generarea de energie.
Biocombustibilii si deseurile au fost, de asemenea, o sursa importantd de energie pentru consumul
final si au reprezentat 513 ktep sau aproape 19% din total si au inclus in mare parte deseuri de
produse agricole, peleti si lemn de foc, utilizate in principal in zonele rurale. Carbunele importat
(61 ktep 1n 2022) a fost utilizat si pentru incdlzirea locuintelor in zonele rurale.

65 ENTSO-E este asociatia pentru cooperarea operatorilor europeni de transport si de sistem, a se vedea https://www.entsoe.eu/about/inside-

entsoe/objectives/ (accesat la 04.08.2024).
66

EU4Energy anunta programul de lucru pentru 2024 pentru promovarea guvernantei energetice in Georgia, Moldova si Ucraina
https://euneighbourseast.eu/news/latest-news/cudenergy-announces-2024-work-programme-to-advance-energy-governance-in-georgia-moldova-
and-
ukraine/#:~:text=In%202024%2C%20EU4Energy%20will%20provide,fostering%20environmentally%20responsible%20energy%20practices. .
(accesat la 04.08.2024).

67 PROIECT DE INTERCONECTARE ENERGETICA MOLDOVA-ROMANIA, Statia Back-to-Back (BtB) Bilti si 400kV OHL Balti —
Suceava
https://www.eib.org/attachments/registers/212183446.pdf . (accesat la 04.08.2024).
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Figura 38. Consumul total de energie finala in functie de sursa, ktep
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Sursa: Agentia Internationala a Energiei, https://www.iea.org/data-and-statistics

Sectorul rezidential a avut cea mai mare pondere in consumul total de energie — 1078 ktep in
2022 sau 40% din consumul total de energie, utilizat in principal pentru Incalzire. Transportul a
fost al doilea cel mai mare consumator de energie, cu 734 ktep sau 27% din total, urmat de industrie
cu un consum de 421 ktep sau 15,5% din consumul total. Sectoarele majore ale industriei au fost
reprezentate de producatorii de materiale de constructii si companiile de prelucrare a alimentelor.
Serviciile comerciale si publice au reprezentat 9,6%, iar agricultura 5% din consumul final total.

Figura 39. Consumul total de energie finala pe sectoare, ktep
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Sursa: Agentia Internationala a Energiei, https://www.iea.org/data-and-statistics
6.2.2. Productia interna de energie

Productia interni de energie in Moldova este destul de limitata din cauza lipsei de rezerve
substantiale de combustibili fosili. Aceasta s-a ridicat la 537 ktep sau 15,5% din alimentarea
totald cu energie in 2022 de 3453 ktep (Figura 40). Energia produsd pe plan intern provine in
principal din cateva surse cheie, inclusiv energie regenerabild si o parte din productia de
combustibili fosili la scard mica.
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Figura 40. Aprovizionarea totala cu energie, productia interna
de energie si importul net de energie, ktep
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Sursa: Agentia Internationald pentru Energie, https://www.iea.org/data-and-statistics

Cea mai mare parte a energiei electrice din Moldova este produsi din gaze naturale, in
principal la centrala electrici Cuciurgan din Transnistria. Aceastd centrald este o sursa
semnificativa de energie electrica, desi este situatd intr-o regiune cu un statut politic complex.
suplimentar, Chisinaul si Balti detin centrale termice cu cogenerare a energiei electrice pe baza de
combustibili (gaze naturale si pacurd).

Figura 41. Producerea de energie electrica casnica dupa sursa de energie, GWh
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Sursa: Agentia Internationald pentru Energie, https://www.iea.org/data-and-statistics

Biomasa este una dintre cele mai importante surse de energie regenerabila din Moldova.
Aceasta include utilizarea reziduurilor agricole si forestiere pentru incalzire si generarea de energie
electrica. Energia bazatd pe biomasa este deosebit de importanta in zonele rurale, unde reziduurile
agricole sunt usor disponibile. Moldova are cateva hidrocentrale mici. Cea mai notabild este
Hidrocentrala de la Dubasari de pe raul Nistru, care are o capacitate de 48 MW . Cu toate acestea,

68 Moldelectrica, Surse de energie, Surse de energie, https://moldelectrica.md/ro/electricity/energy sources (accesat la 04.08.2024).
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energia hidroelectricd contribuie cu o fractiune relativ mica la mixul energetic global, adica mai
putin de 5% din totalul energiei electrice generate.

Energia solara castiga treptat teren in Moldova. Au fost Infiintate mai multe centrale de energie
solara la scard mica, iar guvernul incurajeaza dezvoltarea ulterioara prin diverse stimulente.®® Cu
toate acestea, contributia totald a energiei solare la reteaua energetica nationald este inca relativ
minora si reprezintd 0,15% din totalul energiei electrice generate.

Energia eoliana este in stadii incipiente in Moldova. Exista cateva parcuri eoliene mici si exista
potential de extindere, in special 1n regiunile nordice si sudice, unde conditiile de vant sunt
favorabile. Centralele eoliene au generat mai multa energie decat centralele solare fotovoltaice, cu
toate acestea, ele reprezintd doar 1,15% din productia totald de energie electrica.

Moldova are o productie foarte limitata de gaze naturale si petrol. Tara se bazeaza aproape in
intregime pe importuri pentru a-si satisface nevoile de gaze naturale si petrol. Exista cateva
zacaminte minore de petrol si gaze, dar contributia lor la aprovizionarea generala cu energie este
neglijabila.

Figura 42. Producerea de energie electrica casnica prin sursa
regenerabila de energie, GWh
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Sursa: Agentia Internationala a Energiei, https://www.iea.org/data-and-statistics

Guvernul Republicii Moldova a lucrat la strategii de crestere a securitatii energetice si de
reducere a dependentei de importuri. Aceasta include promovarea surselor regenerabile de
energie, imbunatatirea eficientei energetice si modernizarea infrastructurii energetice.”” Moldova
primeste sprijin din partea organizatiilor internationale precum UE si Banca Mondiala pentru a-si

69 PNUD, Programul de Dezvoltare cu Emisii Reduse a fost aprobat

https://www.undp.org/moldova/press-releases/low-emissions-development-programme-was-approved-bringing-moldova-one-step-closer-
towards-carbon-free-economy (accesat la 04.08.2024)
Ministerul Energiei, Energiei Regenerabile, https://energie.gov.md/ro/content/energie-regenerabila; anre.md (accesat la 04.08.2024).

70 Ministerul Energiei, Energie Regenerabila https://energie.gov.md/ro/content/energie-regenerabila (accesat la 04.08.2024).
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dezvolta sectorul energetic.”! Proiectele includ modernizarea retelei electrice, imbunatatirea
interconexiunilor transfrontaliere si sprijinirea proiectelor de energie regenerabila.

6.2.3. Importurile de energie

in mod traditional, Moldova s-a bazat foarte mult pe gazele naturale rusesti, furnizate prin
Ucraina. Conflictul in curs dintre Rusia si Ucraina a perturbat rutele de aprovizionare si a creat
incertitudine cu privire la fiabilitatea aproviziondrii cu gaze rusesti. Ponderea importurilor nu s-a
modificat semnificativ din cauza lipsei de resurse interne. Cu toate acestea, In fata unei crize
energetice si a intreruperii aproviziondrii, Moldova a trebuit sa faca schimbari semnificative pentru
a diversifica sursele si a implementa mecanisme de protectie.

in octombrie 2021, Moldova s-a confruntat cu o crizi semnificativi de aprovizionare cu
gaze’2, cAnd contractul tirii cu Gazprom a expirat, iar negocierile pentru un nou contract
au stagnat. Moldova a inregistrat o reducere a livrarilor de gaze, ceea ce a dus la declararea starii
de urgentd si la masuri urgente pentru asigurarea aproviziondrii alternative, inclusiv a gazelor
naturale din Romania si din alte surse europene. Criza a fost in cele din urma rezolvata printr-un
nou acord contractual cu Gazprom la sfarsitul lunii octombrie 2021. Cu toate acestea, incepand cu
1 octombrie 2022, Gazprom a redus volumele citre Moldova cu 30%.7® Incepand cu decembrie
2022, Gazprom livra gaze naturale doar Transnistriei. La randul sdu, Transnistria livra energie
electrica produsa de centrala de la Cuciurgan de pe malul drept al Nistrului. Moldova a trebuit sa
se adapteze rapid si sd implementeze mecanisme de cumparare a gazelor naturale din surse noi.
Astfel, incepand cu anul 2022, operatorul de stat din Republica Moldova, Energocom, si-a
dezvoltat competentele si a primit sprijin financiar pentru comercializarea produselor energetice
pentru sectorul energetic moldovenesc, In primul rand gaze naturale, precum si pentru crearea de
rezerve de gaze naturale pentru fiecare perioadi de iarni stocate in Romania si Ucraina.” In 2023,
malul drept al Moldovei a importat gaze naturale de pe piata europeana deschisa. Gazele naturale
reprezintd aproximativ 70% din totalul importurilor nete. A doua pozitie a importurilor este
reprezentatd de produsele petroliere cu peste 27% din totalul importurilor si de carbune cu 2% din
totalul importurilor. Energia electrica si alte produse au o pondere minora in totalul importurilor.

7 O foaie de parcurs pentru reformele pietei energetice a fost convenita si sprijinul pentru Moldova a fost reafirmat de Comisia Europeana in

cadrul celui de-al 5-lea Dialog la nivel inalt privind energia UE-Moldova https://www.eeas.europa.cu/delegations/moldova/roadmap-energy-
market-reforms-agreed-and-support-moldova-reaffirmed-european-commission-5th-eu_en?s=223 . (accesat la 04.08.2024).
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Parlamentul European, Criza energetica din Republica Moldova, https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/E-9-2021-004826_RO.html
. (accesat la 04.08.2024).

73 Europa Liberd, Gazprom reduce livrarile in Moldova cu 30%, incepand cu 1 octombrie https://moldova.europalibera.org/a/gazprom-reduce-
livr%C4%83rile-%C3%AEn-moldova-cu-30-de-la-1-octombrie-chi%C8%99in%C4%83ul-va-acoperi-diferen%C8%9Ba-din-rezerve-sau-
achizi%C8%9Bii-n0i/32060579.html . (accesat la 04.08.2024).

74

IPN, Agentia de Presa, Energocom a obtinut licenta de la ANRE Romania si poate cumpara gaze naturale de pe piata romaneasca
https://www.ipn.md/ro/energocom-a-obtinut-licenta-la-anre-romania-si-poate-7966_1092551.html . (accesat la 04.08.2024).
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Ponderea importurilor in aprovizionarea totala cu energie este de 94%. Aprovizionarea proprie
este asigurata in principal de biocombustibili si deseuri agricole.

Figura 43. Importurile nete de energie in functie de sursa de energie, ktep
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Sursa: Agentia Internationala a Energiei, https://www.iea.org/data-and-statistics

Figura 44. Ponderea importurilor in aprovizionarea cu energie

95%
94%
93%
92%
91%
90%
89%
88%
87%
86%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sursa: Agentia Internationald pentru Energie, https://www.iea.org/data-and-statistics

Importurile majore de carburanti provin din Roménia si Rusia. Din 2016, aceste doua tari au
aprovizionat Moldova cu peste 80% din totalul importurilor sale de combustibil. Unele importuri
sunt realizate din Turkmenistan, Kazahstan, Belarus si Ucraina, dar volumul a scazut de la 25%
din totalul importurilor in 2011 la 6-7% 1n 2020-2023. Alte tari partenere notabile sunt Germania,
Austria, Bulgaria, Grecia si Israel, dar din 2016, acestea au reprezentat mai putin de 5% din totalul
importurilor de combustibil in Moldova. (Figura 45)
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Figura 45. Evolutia importurilor de produse combustibile pe tari
in perioada 2010-2022, %
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Sursa: Banca Mondiala,
https://wits.worldbank.org/CountryProfile/en/Country/MDA/StartYear/2010/EndYear/2021/TradeFlow/]
mport/Indicator/MPRT-TRD-VL/Partner/BY-COUNTRY/Product/27-27 Fuels#)

Produsele petroliere (benzini, motorinia, GNL) sunt importate 100% in Moldova au diverse
surse de import (Figura 46), Roméania fiind pe primul loc (88,5% din volumul total al
importurilor de produse petroliere in 2022). Benzina este 100% importatd din Romania. Motorina
este importata in proportie de 84,4% din Romania si 8% din Rusia. GNL este importat in proportie
de 64,4% din Romania si 19,9% din Kazahstan. Alte tari au contributii minore la importurile de
produse petroliere.

Figura 46. Importul de produse petroliere pe tiri in 2022, %
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calcul realizat de autori.

6.3. Energia din surse regenerabile: dezvoltare si potential

CO2 raportat la PIB a scazut incepand cu 2010 (figura 47), dar acest lucru s-a datorat mai degraba
cresterii PIB-ului in sectoarele cu consum redus de energie. Structura productiei de energie din
surse regenerabile nu s-a modificat semnificativ in perioada analizata. Principala sursd de surse
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regenerabile de energie ramane biomasa (deseuri agricole si lemn de foc), utilizata in principal
pentru Incalzire.

Figura 47. Emisii de CO2 raportat la PIB (PPP 2015), kg CO2 / USD
din PIB
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Sursa: Agentia Internationala a Energiei, https://www.iea.org/data-and-statistics

in 2022, doar 5,4% din productia de energie electrici provenea din hidroenergie. Noile
programe guvernamentale stimuleaza investitiile In productia de energie fotovoltaica, eoliana si
biogaz,” iar toate aceste surse au crescut la 4,1% din productia interna de energie electrica (Figura
48). In 2022, toate sursele regenerabile de energie au reprezentat 9,6 % din productia totald de
energie electrica interna.

Figura 48. Ponderea surselor regenerabile de energie, a surselor
cu emisii scizute de CO2 si a combustibililor fosili in productia de
energie electrica, %
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Sursa: Agentia Internationala a Energiei, https://www.iea.org/data-and-statistics

7 PNUD, Programul de Dezvoltare cu Emisii Reduse a fost aprobat

https://www.undp.org/moldova/press-releases/low-emissions-development-programme-was-approved-bringing-moldova-one-step-closer-
towards-carbon-free-economy (accesat la 04.08.2024)
Ministerul Energiei, Energiei Regenerabile https://energie.gov.md/en/content/renewable-energy . (accesat la 04.08.2024).
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Ponderea energiei din surse regenerabile moderne in consumul final de energie a crescut de
1a 20 % in 2010 la aproape 24 % in 2020 (figura 49). Cu toate acestea, combustibilii din biomasa
reprezinta peste 95 % din totalul surselor regenerabile. Energia regenerabila de pe piata energiei
electrice a reprezentat 27% din capacitatea instalatd a Moldovei in 2022 (101 MW eolian, 16 MW
hidroenergetic, 19 MW solar si 12 MW biomasa). Gazele naturale au dominat cu o capacitate de
peste 400 MW 1in 2022. Ministerul Energiei din Moldova a planificat lansarea licitatiilor pentru
165 MW de proiecte de energie regenerabila la scard larga in aprilie 2024.7 Cea mai mare parte a
capacitatii oferite va fi rezervata pentru proiecte eoliene (105 MW), in timp ce capacitatea raimasa
(60 MW) va fi rezervatd pentru proiecte solare fotovoltaice. Conform programului Ministerului,
ofertele urmau sa fie acceptate pana in iulie 2024. Ofertantii selectati vor semna contracte cu pret
fix pe 15 ani. In prezent, Moldova sprijina proiectele regenerabile prin facturare neta (pentru micii
producdtori cu instalatii de autoconsum, incepand cu 1 ianuarie 2024) si tarife fixe pe 15 ani pentru
proiectele solare fotovoltaice si eoliene, cele mari (parcuri solare fotovoltaice de peste 1 MW si
parcuri eoliene de peste 4 MW) fiind atribuite prin licitatii.”’

Figura 49. Ponderea energiei din surse regenerabile (surse
regenerabile moderne) in consumul final de energie, %
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Sursa: Agentia Internationald a Energiei, https://www.iea.org/data-and-statistics

6.4. Politici si perspective energetice

Prioritatile politicii energetice a Moldovei au fost modelate de mai multi factori-cheie: lipsa
resurselor de combustibili fosili si dependenta sa de importurile de energie, eforturile de
diversificare a surselor de energie si impulsul catre energie durabila si regenerabila. lata
principalele prioritati ale politicii energetice actuale a Moldovei:”

Securitatea si diversificarea energetica:

76 Ministerul Energiei, Ministerul Energiei a organizat o noua runda de consultari publice cu potentialii investitori cu privire la documentatia de

licitatie pentru constructia a 165 MW de energie regenerabila

https://energie.gov.md/en/content/ministry-energy-organized-new-round-public-consultations-potential-investors-tender . (accesat la
04.08.2024).

7 Organizatia Natiunilor Unite Moldova, Cata energie regenerabila exista in Moldova si cata ar putea fi? https://moldova.un.org/en/256312-
how-much-renewable-energy-there-moldova-and-how-much-could-it-be (accesat la 04.08.2024).

78 Ministerul Energiei, Programe, Planuri si Strategii https://energie.gov.md/ro/content/programe-planuri-si-strategii(accesat la 04.08.2024).
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e Reducerea dependentei de importurile de energie, in special din Rusia, prin diversificarea
surselor si rutelor de aprovizionare cu energie.

e Imbunitatirea infrastructurii energetice pentru a asigura livrarea securizati a resurselor
energetice din diferite tari partenere, in special constructia de linii de interconectare
electrica de nalta tensiune cu Romania.

e Imbunititirea sigurantei resurselor energetice, a mecanismelor de stocare si a nivelului
rezervelor.

Dezvoltarea energiei regenerabile:

e Promovarea utilizérii surselor regenerabile de energie, cum ar fi energia eoliand, solara,
biogazul si biomasa, pentru a reduce emisiile de gaze cu efect de serd si dependenta de
combustibilii fosili, asigurand mecanisme atractive pentru sursele regenerabile distribuite.

e Implementarea politicilor si stimulentelor pentru atragerea investitiilor in proiecte de
energie regenerabila.

Eficienta energetici:

e Imbunititirea eficientei energetice in diverse sectoare, inclusiv servicii rezidentiale,
industriale si publice, pentru a reduce consumul total de energie si operationalizarea
Fondului pentru eficientd energetica.

e Modernizarea infrastructurii si implementarea tehnologiilor de economisire a energiei
pentru a spori eficienta in productia, transportul si distributia energiei, in special a
sistemelor de incalzire centralizata.

Reforme institutionale si de reglementare:

e Alinierea cadrului national de reglementare in domeniul energiei la standardele si
directivele UE, ca parte a angajamentului Republicii Moldova in cadrul Tratatului de
constituire a Comunitatii Energetice.

e Consolidarea capacitatii si independentei organismelor de reglementare pentru a asigura
piete ale energiei echitabile si transparente prin politici si mecanisme adecvate.

Liberalizarea pietei:
e Continuarea liberalizarii pietelor de energie electrica si gaze pentru a promova concurenta
si a imbunatati calitatea serviciilor pentru consumatori.
e (Incurajarea participarii sectorului privat si a investitiilor in sectorul energetic.

Digitalizare si automatizare
e Implementarea contorizarii inteligente si a tarifelor pe baza de ore.
e Transmiterea automata a datelor si imbunatatirea interoperabilitdtii intre operatorii din
sectorul energetic
e (rearea boxei de mesaje de inovare pentru dezvoltarea sectorului energetic.

Atenuarea schimbarilor climatice:
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e Dezvoltarea si punerea in aplicare a strategiilor de reducere a emisiilor de carbon in
conformitate cu acordurile internationale privind clima, cum ar fi Acordul de la Paris.

e Promovarea adoptarii tehnologiilor si practicilor de energie curatd pentru a sprijini
obiectivele de dezvoltare durabila.

Cooperare regionala:
e Participarea la initiative si proiecte energetice regionale pentru a consolida cooperarea si
integrarea cu tarile vecine si cu UE.
e Valorificarea parteneriatelor regionale pentru a ITmbunatati securitatea energetica si a atinge
obiectivele comune in materie de energie si mediu.

Aceste prioritati reflecta eforturile Moldovei de a construi un sistem energetic mai rezilient,
mai durabil si mai integrat. Aflatd sub presiunea crizei energetice si a efectelor razboiului,
Moldova a facut pasi importanti pentru promovarea politicilor, dar si pentru obtinerea de rezultate
in ceea ce priveste sustenabilitatea, eficienta si securitatea sectorului energetic. Dupa 2022, pentru
prima datd, Rusia si regiunea separatistd transnistreand sustinutd de Rusia au pierdut parghia
energetica folosita pentru a oprima cetatenii si autoritatile Republicii Moldova.

Proiecte majore axate pe implementarea obiectivelor strategice in sectorul energetic:

e Republica Moldova a primit finantare de la Banca Mondiald pentru constructia unei linii
electrice aeriane de 400 kV Vulcanesti-Chisindu. 70 de milioane USD au fost aprobate in
mai 2019, iar in prezent lucrarile de constructie sunt in plind desfasurare.”

e Banca Mondiald are operatiuni extinse de politici de dezvoltare in Moldova si ofera sprijin
bugetar direct pentru reformele politice si institutionale. Astfel, suportul bugetar este de
159,24 milioane USD aprobat la 2 iunie 2022 si 43,76 milioane USD din fonduri de grant
aprobate la 2 decembrie 2022, care urmaresc sa contribuie la atenuarea impactului
economic al invaziei Rusiei in Ucraina, mentinand in acelasi timp impulsul pe agenda pe
termen lung. Programul, printre altele, include masuri de sporire a eficientei energetice in
Moldova.’?

e In iunie 2020, a fost aprobati suma de 100 de milioane de dolari pentru finantarea
investitiilor intr-una dintre cele mai importante instalatii de productie de energie termica si
electrica din Moldova pentru optimizarea productiei de caldura si energie prin instalarea
de noi unitati de cogenerare si cresterea puterii totale de generare a energiei electrice la 55
MW 81

e Ministerul Energiei a infiintat Fondul pentru Eficienta Energetica si a reformat fosta
Agentie pentru Eficientd Energetica in Centrul National pentru Energie Durabild, sporind
competentele si capacitdtile de a dezvolta si implementa programe de crestere a rezilientei

7 Banca Mondiala https://thedocs.worldbank.org/en/doc/4beaf80e51¢27¢4b5395639¢1019af8d-0080012023/original/ WB-Moldova-Portfolio-
Brochure-May-05-2023.pdf pagina 13 (accesat la 04.08.2024)

80 Banca Mondiala https://thedocs.worldbank.org/en/doc/4beaf80e51¢27¢4b5395639¢1019af8d-0080012023/original/WB-Moldova-Portfolio-
Brochure-May-05-2023.pdf pagina 5 (accesat la 04.08.2024)

81 Banca Mondiala https://thedocs.worldbank.org/en/doc/4beaf80e51¢27¢4b5395639¢1019af8d-0080012023/original/ WB-Moldova-Portfolio-
Brochure-May-05-2023.pdf pagina 14 (accesat la 04.08.2024)
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in sectorul energetic si a eficientei consumatorilor de energie. Bugetul alocat este estimat
la 723 milioane lei pentru trei ani.®?

e In februarie 2024, Guvernul Republicii Moldova a desemnat "Operatorul Pietei de Energie
M" SRL (OPEM), filiala a OPCOM, Romania, ca operator al pietei de energie. Acesta va
facilita crearea unei piete in sectorul energetic si comercializarea energiei in Moldova — o
baza importantd pentru o piatd a sectorului energetic bazata pe concurenta.®?

e Cu suportul PNUD, in iunie 2023 a fost lansat un proiect pilot pentru implementarea
contorizdrii inteligente In Moldova, care va contribui la stimularea procesului de
digitalizare in sectorul energetic din Moldova.?*

Infrastructura

Dupa declansarea razboiului din Ucraina, la 16 martie 2022, Ucraina si Moldova au fost
acceptate si intre in ENTSO-E. In consecinti, Moldova a primit imediat acces la energie
electrica pe piata europeand, in primul rdnd din Romania, prin interconectarea spre sud prin Isaccea
si prin partea de nord spre Dnestrovskaia prin Ucraina. Mai este nevoie de cresterea rezilientei
retelei electrice si de finalizarea constructiei liniei electrice Chisindu-Vulcanesti-Isaccea de 400kV
care va evita nodul de interconectare Cuciurgan din Transnistria. O linie suplimentara de inalta
tensiune este planificata sa fie construita Intre Balti si Suceva in Romania. Sistemul de conducte
de inaltd presiune pentru gaze naturale este suficient In aceasta etapa. Moldova are 4
interconexiuni, dintre care 3 sunt in afara controlului regimului separatist din Transnistria.

Aprovizionarea cu energie

Deoarece Gazprom a redus dramatic aprovizionarea cu gaze naturale a Moldovei, in prezent
aprovizionarea cu gaze natural de la acest furnizor (Gazprom) este oferita doar
Transnistriei. Moldova a dezvoltat capacititi institutionale si mecanisme de comercializare a
gazelor naturale si a energiei electrice pe piata europeand. De asemenea, pentru prima datd,
compania de stat, Energocom, cu sprijinul UE si BERD, a creat rezerve de gaze naturale stocate
in Romania si Ucraina pentru sezonul de iarna 2022-2023. Cu exceptia surselor interne de
productie de energie electricd, principalul furnizor raméane centrala electrica de la Cuciurgan cu
sediul 1n regiunea separatistd. Cu toate acestea, Moldova are capacitate deplina de a comercializa
si de a livra energie din Ucraina si Romania, daca este necesar.

Eficienta energetica si surse regenerabile

Moldova are un angajament international puternic pentru imbunititirea eficientei
energetice, reducerea emisiilor de gaze cu efect de sera si decarbonizarea economiei.
Intensitatea energetica iIn Moldova este de 3,4 ori mai mare decat intensitatea energetica medie in
tarile UE, ceea ce inseamna ca mai esteloc pentru imbunatatirea eficientei energetice.

Republica Moldova si-a asumat obiectivul de a atinge neutralitatea carbonului pana in 2050,
prin adoptarea Strategiei Nationale de Dezvoltare Durabild pana in 2030 si a Planului

82 Ministerul Energiei https://energie.gov.md/ro/content/fondul-de-eficienta-energetica-sectorul-rezidential-va-avea-un-buget-de-cel-putin-723
(accesat la 04.08.2024)

83 Guvernul Republicii Moldova https://gov.md/en/node/47907 (accesat la 04.08.2024)

84 Ministerul Energiei https://energie.gov.md/en/content/energy-ministry-has-launched-pilot-program-install-smart-meters-electricity-0 (accesat

la 04.08.2024)
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National Integrat privind Energia si Schimbarile Climatice pentru perioada 2021-2030. De
asemenea, Republica Moldova este semnatara a Acordului de la Paris si a depus Contributia
Stabilita la Nivel National, in care se angajeaza sa reduca emisiile de gaze cu efect de serd cu cel
putin 70% pana in 2030, comparativ cu nivelul din 1990.

Pentru a atinge acest obiectiv, Ministerul Energiei a stabilit mai multe prioritati, inclusiv
dezvoltarea de politici si programe pentru a sprijini eficienta energetica si decarbonizarea in
tard. Ministerul Energiei a dezvoltat Fondul pentru Eficientd Energetica,®® care este in curs de
operationalizare a mecanismelor de acordare a sprijinului financiar pentru proiectele de promovare
a eficientei energetice in cladiri, transport si industrie. Fondul 1si propune sa reduca consumul de

energie si emisiile de gaze cu efect de serd prin sprijinirea proiectelor de eficienta energetica.

Dezvoltarea si organizarea licitatiilor de distributie a capacitatilor pentru surse regenerabile
este o alta directie strategici importanta pentru decarbonizarea economiei, precum si
sustenabilitatea si diversificarea in sectorul energetic. In 2024, Ministerul Energiei a planificat
licitarea a 160 MW de capacitate de instalatii regenerabile. Republica Moldova 1si propune sa
creasca ponderea energiei regenerabile in mixul energetic la 40% pana in 2030.%

85\, - .. . . . PR . RN L. RN .
Ministerul Energiei, Legea Eficientei Energetice ofera Ministerului Energiei noi instrumente pentru a realiza si incuraja investitiile in eficienta

energetica

https://energie.gov.md/en/content/energy-efficiency-law-provides-ministry-energy-new-tools-deliver-and-encourage-investment(accesat la
04.08.2024).

86 Ministerul Energiei, Ministerul Energiei a organizat o noua runda de consultari publice cu potentialii investitori cu privire la documentatia de
licitatie pentru constructia a 165 MW de energie regenerabila.
https://energie.gov.md/en/content/ministry-energy-organized-new-round-public-consultations-potential-investors-tender(accesat la 04.08.2024).
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7. Surse de vulnerabilitate si factori de risc in Moldova

7.1 Situatia macroeconomica

in ultimii ani, cresterea economici a Moldovei a incetinit din cauza provocirilor interne, a
sciderii competitivititii si a socurilor externe. In timp ce in perioada 2004-2013 cresterea
economica a constituit 4,6% pe an, in perioada 2014-2023 cresterea medie anuald a constituit doar
2,2%. Incetinirea a fost determinati de factori interni si externi, cum ar fi cresterea bazei de
comparatie, scaderea populatiei, fenomene meteorologice extreme (in principal secete), dar si
socuri externe din 2020 - pandemia de COVID-19, inflatia globala galopanta si agresiunea militara
rusd brutala si nejustificatd In Ucraina. Ca urmare a perpetuarii constrangerilor interne impreuna
cu cresterea incertitudinii si a riscurilor de securitate in regiune, 2023 a fost primul an din ultimele
doud decenii in care economia moldoveneasca nu si-a revenit complet din recesiunea din anul
precedent (in 2023, economia Moldovei a avut performante slabe, cu o crestere economica
modesta de doar 0,7%, dupa o scadere de -5,0% in 2022).

Tensiunile geopolitice, in special razboiul in curs din Ucraina, au provocat perturbari
semnificative ale rutelor comerciale si costuri logistice crescute pentru Moldova. Aceasta
instabilitate geopoliticd introduce o incertitudine economica considerabila si are un impact negativ
asupra activititilor comerciale. In plus, dependenta puternici a Moldovei de energia importati
prezintd riscuri substantiale. Aceasta dependenta face ca tara sa fie vulnerabild la volatilitatea
preturilor si la intreruperile aprovizionarii, care pot avea un impact grav asupra economiei sale. In
plus, performanta economica a Moldovei este strans legatd de situatia economicd a principalilor
sdi parteneri comerciali, in primul rAnd UE. Recesiunile economice sau instabilitatea din aceste
regiuni pot duce la scaderi semnificative ale veniturilor din export ale Moldovei si ale stabilitatii
economice generale.

Spatiul fiscal limitat al Moldovei este o slabiciune internd criticad. Aceasta submineaza
investitiile publice si afecteazd capacitatea Guvernului de a raspunde provocdrilor economice si
de a contribui la cresterea pe termen lung. In plus, sectorul financiar subdezvoltat nu are
profunzimea si eficienta necesare pentru a sustine o crestere economica robusta. Intermedierea
financiard limitatd Tmpiedica alocarea de credite sectoarelor productive. Lipsa cronica de investitii
in infrastructura, tehnologie si alte domenii critice inhiba si mai mult diversificarea si cresterea
economici, restrictionand inovarea si competitivitatea. In plus, Moldova se confrunta cu provocari
demografice semnificative, inclusiv o populatie in declin si In Tmbatranire, care reduce forta de
munca si reprezintd amenintari pe termen lung pentru cresterea economica durabila.

Blocajele de infrastructura si subfinantarea reprezinta o problema structurald majora
pentru Moldova. Infrastructura inadecvata creste costurile operationale pentru intreprinderi si
reduce competitivitatea generald a economiei. Aceasta afecteazd sectoare-cheie precum
transportul, comunicatiile si utilititile, Tmpiedicand activitatile economice. O altd problema
semnificativa tine de fragilitatea institutionald. Coordonarea slaba intre diferitele documente si
institutii strategice duce la o implementare ineficientd a politicilor, subminand eforturile de a
obtine stabilitate si crestere economica.
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Provocarile de politicA monetard prezinti, de asemenea, riscuri pentru stabilitatea
macroeconomica a Moldovei. Eficienta politicii monetare este adesea subminata canalele lungi
de transmisie din cauza problemelor structurale de pe piata de capital si piata financiard in general.
Aceste probleme afecteazd capacitatea bancii centrale de a gestiona inflatia si de a stimula
activitatea economica.

7.2 Sectorul financiar

Desi sectorul financiar din Republica Moldova s-a consolidat considerabil de la frauda
bancara din 2014 si a ramas rezistent la nenumaratele crize din ultimii ani, acesta raméane
expus unor vulnerabilitati.

Cresterea ponderii capitalului stridin in sectorul bancar a contribuit la imbunétatirea
guvernantei, insa anumite riscuri persista. Dupa criza bancara, cota de piatd a bancilor cu capital
strdin a ajuns la 68% 1n 2019, comparativ cu doar 21% 1n 2013. Desi acest lucru a contribuit la
eliminarea guvernantei opace, in continuare existd un risc, desi redus, de deteriorare a bunelor
practici in materie de competenta si onorabilitate (fit-and-proper), mai ales in contextul litigiilor
initiate de fostii actionari si al vulnerabilitatilor legate de coruptie. Totodatd, avand in vedere ca o
parte semnificativa a investitiilor in bancile moldovenesti provine din institutii bancare din Europa
Centrala si de Est, bancile sunt expuse la eventuale evolutii negative din tarile de origine ale
investitorilor.

Desi institutiile financiare non-bancare s-au extins, bancile comerciale continua sa detina o
pozitie dominanti, reprezentand aproximativ 90% din activele sectorului financiar. Sectorul
bancar este extrem de concentrat, activele primelor 5 banci constituind 86% din total. Un nivel
ridicat de concentrare se regdseste si in sectorul asigurdrilor: primele 5 companii de asigurari
controleazi 80% din activele totale si 75% din volumul primelor brute subscrise. In continuare,
sectorul asigurarilor ramane foarte dependent de produsele de asigurare obligatorie.

Desi sectorul bancar este bine capitalizat si dispune de suficiente lichiditati, intermedierea
financiara ramane scizuta, chiar daca creditele bancare aproape s-au dublat din 2016, in
timp ce imprumuturile oferite de organizatiile de creditare non-bancara s-au triplat. Aceasta
se explica printr-o aversiune inaltd la risc din partea institutiilor de creditare, cuplata cu
incapacitatea sistemului financiar de a oferi finantare pe termen lung din cauza discrepantei dintre
termenul scurt al maturitdtilor depozitelor si termenul mai lung al maturitatilor necesare pentru a
sustine creditarea. Aceste aspecte, pe fundalul unei piate de capital subdezvoltate, cu lipsa
oportunitatilor de investitii, descurajeaza in continuare intermedierea financiara, care ramane o
provocare structurald pentru dezvoltarea economica.

Sectorul comertului continud sa beneficieze in mod semnificativ de creditarea bancara,
reprezentand constant aproximativ 22% din totalul creditelor acordate in ultimii sase ani.
Totusi, creditele pentru constructia/procurarea imobilului au cunoscut o crestere notabild. Daca in
2017 creditele ipotecare constituiau doar 8% din totalul creditelor, Tn 2023 acestea au ajuns la 21%.
Creditele pentru constructia/procurarea imobilului ramén o optiune sigurd pentru bancile din
Moldova, consemnand un nivel scizut al creditelor neperformante de doar 2% 1n 2023, comparativ
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cu 15% 1n agriculturd sau 12% in industrie. Totusi, este esential sa se urmareascd indeaproape
evolutia acestui sector pentru a preveni dezvoltarea unei posibile bule si pentru a asigura un nivel
de indatorare sustenabil al populatiei, avand in vedere ca Imprumuturile pe termen lung sunt mai
vulnerabile la fluctuatiile dobanzii, iar orice crestere a ratei dobanzii poate crea dificultiti in
rambursarea acestora.

in general, sectorul financiar din Moldova rimane vulnerabil la socurile externe, in special
in ceea ce priveste agresiunea rusa si razboiul din Ucraina. Aceste vulnerabilititi se pot traduce
in diferite moduri care ar putea dauna sectorului financiar, cum ar fi un apetit scazut pentru
investitii si, respectiv, o cerere scazutd de credite sau chiar iesiri de capital.

7.3 Relatiile economice externe

Moldova este o economie mica si deschisa, ceea ce o face deosebit de vulnerabila la socurile
si fluctuatiile economice si politice externe. De la independenta sa, Moldova a inregistrat
intotdeauna deficite de cont curent, cauzate in Intregime de balanta bunurilor, in timp ce serviciile,
veniturile primare si secundare au inregistrat excedente. Inceputul rizboiului din Ucraina in 2022
a cauzat o inrautatire a contului curent al Moldovei, determinata in principal de socurile comertului
extern.

in prezent, circa douii treimi din exporturile de mirfuri ale Moldovei merg citre UE, in timp
ce dependenta de pietele estice a scazut. Cu toate acestea, una dintre principalele vulnerabilitéti
ale comertului exterior al Moldovei — dependenta excesiva de un numar mic de piete — persista si
astazi. Daca in trecut exporturile Moldovei erau excesiv concentrate pe Rusia, atunci astazi rolul
principalei piete de export apartine Romaniei, catre care au fost directionate 35% din exporturile
de marfuri in 2023. In ultimii ani, exporturile de marfuri au devenit si mai putin diversificate
geografic, ponderea Romaniei continuand sa creasca. Diversificarea exporturilor in ceea ce
priveste produsele este, de asemenea, limitatd, iar sofisticarea tehnologicd a exporturilor este
scazutd. Cea mai mare categorie de export a Moldovei este cea a produselor agricole si alimentare
—43% 1n 2023, urmatd de masini si echipamente (in principal fire si cabluri dupd prelucrare) —
18%, produse minerale (in principal reexporturi de combustibili) — 12% si textile (in principal
imbracaminte dupa prelucrare) — 9%.

Pe de alta parte, rolul serviciilor in comertul exterior al Moldovei este in crestere. Moldova
este exportator net de servicii, iar excedentul serviciilor a crescut de la 1,1% din PIB in 2009 la
5,4% in 2023. Cresterea exporturilor de servicii a fost determinata in principal de sectorul IT si
turism.

Dupia semnarea Acordului de Asociere cu UE in 2014, investitiile directe din tirile UE in
Moldova au crescut semnificativ. La sfarsitul anului 2023, stocul acumulat de ISD din UE era
cu 71% mai mare decat in 2013 si depasea 3 miliarde USD (69 % din stocul total de ISD, inclusiv
capital propriu si datorii). In acelasi timp, stocul de ISD din alte tiri s-a mentinut aproximativ la
nivelul anului 2013. Componenta stocului de ISD pe ramuri la sfarsitul anului 2023 aratd ca
activitatile financiare si de asigurdri au primit cea mai mare parte din investitiile totale pana in
prezent (26%), urmate de comertul cu ridicata si cu amanuntul (20%), industria prelucratoare
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(19%), energie electrica, gaze, alimentare cu apa, gestionarea deseurilor (18%). Cu o astfel de
structurd pe ramuri, ISD nu contribuie mult la exporturi sau la promovarea transferului tehnologic.
Chiar si in industria prelucrdtoare, ISD se concentreaza frecvent pe activitati cu valoare adaugata
scazutd, cum ar fi prelucrarea.

O alta vulnerabilitate este emigrarea, care a inceput s provoace presiune pe piata fortei de
munci. In ultimul deceniu, pe net (luand in considerare atat emigrantii, cat si imigrantii), Moldova
a pierdut aproximativ 25.000 de persoane in varstd de munca in fiecare an (1% din populatia
totald). Intr-un sondaj realizat in 2023, 18% dintre angajatori au raportat ci nu au putut angaja
personalul de care aveau nevoie (16% au raportat acest lucru cu un an mai devreme).

7.4 Energie

Deoarece Moldova are resurse energetice limitate, poate satisface doar o fractiune (mai putin
de 16%) din cererea totald din surse interne si este puternic dependentd de energia
importata, cum ar fi petrolul si gazele. Infrastructura Invechita si eficienta energetica scazuta a
sectoarelor rezidential, guvernamental si comercial dduneaza intensitatii energetice si duce la o
ratd ridicata a saraciei energetice si un impact negativ asupra performantei economice. Sectorul
energetic din Moldova se confrunta cu mai multe vulnerabilitati care ii afecteaza stabilitatea si
dezvoltarea. Principalele probleme sunt:

1. Dependenta de energia importati: Moldova se bazeazd in mare masura pe energia
importata, in special din tarile vecine.

2. Infrastructura imbatranita: O mare parte din infrastructura energetica a Moldovei,
inclusiv centralele electrice, liniile de transport si retelele de distributie, este Invechita si
are nevoie de modernizare. Acest lucru poate duce la ineficiente, costuri de Intretinere mai
mari si risc crescut de defectiuni.

3. Eficienta energetica: Existd provocari legate de eficienta si conservarea energiei. Lipsa
tehnologiilor si practicilor moderne si eficiente din punct de vedere energetic poate duce
la un consum si costuri mai mari de energie.

4. Constrangeri financiare: Moldova se confruntd cu constrangeri financiare care 1ii
limiteaza capacitatea de a investi In noi proiecte energetice sau de a moderniza
infrastructura existenta. Aceastd presiune financiara poate afecta dezvoltarea de solutii
energetice durabile si reziliente.

5. Lipsa diversificarii: Mixul energetic din Moldova nu este foarte diversificat, ceea ce poate
fi riscant daca tara se confruntd cu perturbari ale surselor sale de energie primara. O mai
mare diversificare ar putea contribui la atenuarea riscurilor asociate dependentei de o
singura sursa de energie.

6. Impactul asupra mediului: Impactul asupra mediului al productiei si consumului de
energie este ingrijorator, mai ales daca tara se bazeaza pe tehnologii invechite sau poluante.
Tranzitia catre surse de energie mai curate este cruciald pentru sustenabilitatea pe termen
lung.

7. Amenintiri la adresa securititii cibernetice: La fel ca multe alte tari, sectorul energetic
din Moldova este vulnerabil la atacuri cibernetice care pot perturba operatiunile sau
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compromite informatii sensibile. Consolidarea masurilor de securitate cibernetica este
esentiala pentru a proteja sectorul de potentialele amenintari.

8. Recomandari de politica

Vulnerabilitatile identificate In capitolul 7 ar trebui abordate prin recomandarile de politici
formulate in continuare.

8.1 Stabilitatea macroeconomica

Pentru a spori stabilitatea macroeconomica si rezilienta si pentru a asigura o crestere economica
mai durabila, se propun urmatoarele recomandari:

1.

Ancora in integrarea europeana - Moldova trebuie sa raimana pe deplin angajata in
procesul de integrare europeand, asigurand progrese rapide in negocierile pe cele 35 de
capitole. Acest angajament va contribui la stabilizarea mediului macroeconomic si la
cresterea increderii investitorilor.

Abordare integrata a dezechilibrelor de pe piata fortei de munca - definirea si
punerea in aplicare a unei strategii integrate de gestionare a dezechilibrelor demografice
si economice de pe piata fortei de munca. Aceasta include abordarea scaderii fortei de
munca si a necoreldrii competentelor pentru a asigura o crestere economicad durabila.

Imbunititirea intermedierii financiare - aceasta implicd abordarea obstacolelor ciclice
si structurale din calea accesului la finantare, promovand astfel schimbari structurale
catre sectoare cu valoare addugata mai mare.

Politici economice coerente - dezvoltarea unor politici economice bine coordonate si
coerente pentru a crea un mediu economic stabil si previzibil. Aceasta stabilitate este
esentiald pentru atragerea investitiilor si stimularea cresterii economice.

Imbunititirea climatului de afaceri - imbunatétirea mediului de afaceri pentru a
stimula antreprenoriatul si a atrage investitii. Aceasta include simplificarea cadrelor de
reglementare, imbunatatirea sistemelor juridice si asigurarea unei guvernante adecvate.

Atragerea investitiilor — cu accent pe investitii strdine ca sursa de capital, tehnologie si
acces pe piatd. Crearea de stimulente si reducerea barierelor pentru investitori vor
contribui la stimularea dezvoltarii economice.

Consolidarea capacititii de absorbtie a asistentei externe - imbunatatirea capacitatii
de a utiliza eficient ajutorul extern prin alinierea acestuia la prioritatile nationale de
dezvoltare. Acest lucru va asigura cd asistenta externd contribuie in mod semnificativ la
cresterea durabila.

Pregitirea pentru absorbtia fondurilor europene - dezvoltarea capacitatii
institutionale si a mecanismelor de implementare necesare pentru absorbtia eficienta a

77



fondurilor europene. Aceasta pregatire va facilita utilizarea eficienta a acestor fonduri
pentru proiecte de dezvoltare.

9. Investitii in infrastructura durabila — cresterea investitiilor publice in infrastructura
durabila pentru a sprijini cresterea economicd pe termen lung. Aceasta include
imbunatatirea transportului, energiei si infrastructurii digitale pentru a spori productivitatea
si competitivitatea. Concentrarea pe reducerea cheltuielilor publice curente si pe cresterea
cheltuielilor orientate spre investitii, dar si abordarea problemelor cronice de sub-executie
a bugetelor pentru investitii publice.

10. Reformarea sistemului de justitie - accelerarea reformelor justitiei si a schimbarilor
structurale aferente pentru a raspunde asteptarilor societatii si pentru a Imbunatati
climatul general de investitii. Un sistem juridic transparent si eficient este esential pentru
stabilitatea si cresterea economica.

8.2 Sectorul financiar

Dupa frauda bancard, au fost implementate o serie de reforme ample, care au vizat
asigurarea stabilitatii financiare, actionariatului legitim si transparentei. Acest context
pozitiv trebuie mentinut, cu un angajament ferm din partea bancii centrale de a pastra cerintele
prudentiale actuale privind detinerea de actiuni in sectorul bancar, ca fundament pentru stabilitatea
macrofinanciara.

Nivelul scazut al intermedierii financiare subliniaza necesitatea unor eforturi mai bine
directionate spre eliminarea lacunelor din sectorul financiar. Este necesar sd se adopte o
viziune holisticd (cum ar fi o strategie pentru sectorul financiar) care sa vizeze toate institutiile si
initiativele statului, sd identifice si sd tind cont de barierele pietei si sd valorifice finantarea
comerciala. Dezvoltarea pietei de capital trebuie vazutd ca un instrument de sustinere a
intermedierii financiare, alternativ creditelor, pentru a rezolva problema nepotrivirii maturitatii
resurselor si pentru a oferi mai multe oportunitati de investitii.

Extinderea creditarii de citre OCN-uri care implementeaza strategii de afaceri mai agresive
trebuie sid fie insotiti de masuri adecvate pentru protectia consumatorilor de
produse/servicii financiare. Desi exista deja un cadru legislativ privind creditarea responsabila,
este esential sd se asigure o aplicare eficientd a acestuia, avand 1n vedere, totodatd, importanta
educatiei financiare a populatiei, care trebuie considerata o prioritate transversala.

Desi au fost revizuite reglementarile si cerintele prudentiale pentru societatile de asigurari,
cadrul normative mai urmeaza a fi dezvoltat pentru a transpune cerintele directivei Solvency
I1, necesare pentru stabilitatea si eficienta acestui sector. In acelasi timp, avand in vedere gradul
scazut de penetrare a serviciilor de asigurare, raimane esentiala dezvoltarea altor segmente ale pietei
de asigurdri, precum asigurdrile pentru locuinte, sdndtate si viata.

78



8.3 Relatiile economice externe

Pentru a reduce deficitul de cont curent, Moldova trebuie sa sporeasca competitivitatea atit
din punctul de vedere al costurilor, cat si al calitatii. Pentru a face acest lucru, este nevoie de
investitii mai mari in productia locald de energie regenerabila si de cresterea eficientei energetice,
deoarece energia este unul dintre principalii factori determinanti ai costurilor. Este necesara
dezvoltarea transportului international de marfuri pentru a reduce barierele logistice in calea
exportului. Potentialul unor piete noi, de asemenea, ar trebui explorat. Moldova ar putea beneficia
de pe urma intensificarii relatiilor economice cu tarile identificate in prezentul raport cu care exista
un grad nalt de complementaritate comerciald (structura exporturilor Moldovei coincide in mare
masurd cu structura importurilor acestor tari). Ar trebui sa se puna un accent deosebit pe atragerea
ISD capabile sa stimuleze transferul tehnologic pentru a creste productivitatea si sofisticarea
bunurilor fabricate. In afara de cresterea productivititii, necesara pentru a putea majora salariile,
trebuie Tmbunatétite serviciile publice si fortificata securitatea, pentru a reduce emigrarea fortei de
munca. Trebuie continuate programele de asistenta sociala, tintita pe cei mai vulnerabili, pentru a
atenua impactul social al cresterii costului energiei importate si al scaderii remiterilor.

8.4 Sectorul energetic

Politica energetica a Moldovei necesiti o abordare cuprinzitoare, inclusiv investitii in
infrastructura moderna si energie regenerabila, asigurarea aprovizionarii cu energie, diversificarea
surselor de energie, imbunatatiri de reglementare, digitalizarea sectorului, implementarea
tehnologiilor de retea inteligenta si sporirea eficientei si securitatii energetice.

Diversificarea energeticd si independenta sunt necesare pentru a reduce dependenta de
importurile de energie:

e Diversificarea surselor de energie: Cresterea ponderii energiei regenerabile in mixul
energetic prin investitii in energie solard, eoliand, hidroelectrica si biomasa. Implementarea
unui proiect de energie atomica ar trebui, de asemenea, luata n considerare necesitatea de
diversificare a surselor de energie.

o Dezvoltarea conectivitatii energetice regionale: Consolidarea legaturilor energetice ale
Moldovei cu UE prin finalizarea interconexiunilor cu statele membre UE vecine
(Romania). Aceasta include finalizarea interconectarii retelei electrice cu Romania.

o Modernizarea retelei si retelele inteligente: Modernizarea retelei electrice invechite a
Moldovei cu tehnologii avansate, cum ar fi contoare inteligente, senzori si automatizarea
retelei pentru a imbunatati eficienta energetica, a reduce pierderile de transport si a
optimiza distributia energiei.

imbunititirea eficientei energetice si a gestionirii cererii este necesari pentru a reduce
consumul de energie si pentru a promova practici energetice mai durabile in randul
consumatorilor si al industriilor.
e Standarde si stimulente de eficienta energetica: standarde stricte de eficientd energetica
pentru cladiri, aparate si procese industriale. Introducerea de stimulente financiare pentru
gospodarii si intreprinderi pentru a investi In tehnologii eficiente din punct de vedere
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energetic, cum ar fi izolatia, iluminatul cu LED-uri si sistemele de incélzire eficiente din
punct de vedere energetic.

e Campanii de constientizare publica: campanii la nivel national pentru a creste gradul de
constientizare cu privire la practicile de eficientd energeticd, beneficiile energiei
regenerabile si stimulentele guvernamentale pentru tehnologiile de economisire a energiei.

e (incurajarea eficientei energetice industriale: stimulente pentru ca industriile si adopte
tehnologii eficiente din punct de vedere energetic, cum ar fi cazanele de inalta eficienta,
integrarea energiei regenerabile si sistemele de transformare a deseurilor in energie.

Promovarea finantirii verzi si a inovarii pentru a obtine mecanisme de finantare universale
pentru a sprijini tranzitia catre un sistem energetic mai durabil.

o Moldova ar trebui sd continue sa colaboreze cu programele energetice finantate de UE si
cu alte organizatii internationale, cum ar fi Banca Mondiald si Banca Europeana de
Investitii, pentru a asigura finantarea proiectelor de infrastructurd energetica, in special in
domeniul energiei regenerabile, eficientei energetice si modernizarii retelei.

e (incurajarea impliciirii sectorului privat: Crearea de stimulente pentru participarea
sectorului privat la tranzitia energetica, in special in productia de energie regenerabila, prin
introducerea de tarife fixe, scutiri fiscale sau acorduri garantate de achizitie de energie.
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